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“Non possiamo pretendere che le cose cambino se continuiamo a fare le stesse cose. 
La crisi è la più grande benedizione per le persone e le nazioni, perché la crisi porta progressi. 
La creatività nasce dall’angoscia come il giorno nasce dalla notte oscura. 
È nella crisi che sorge l’inventiva, le scoperte e le grandi strategie. 
Chi supera la crisi supera se stesso senza essere superato. 
Chi attribuisce alla crisi i suoi fallimenti e difficoltà, violenta il suo stesso talento e da più 
valore ai problemi che alle soluzioni. 
La vera crisi, è la crisi dell’incompetenza. 
L’inconveniente delle persone e delle nazioni è la pigrizia nel cercare soluzioni e vie di uscita. 
Senza crisi non ci sono sfide, senza sfide la vita è una routine, una lenta agonia. 
Senza crisi non c’è merito. 
È nella crisi che emerge il meglio di ognuno, perchè senza crisi tutti i venti sono solo lievi 
brezze. 
Parlare di crisi significa incrementarla, e tacere nella crisi è esaltare il conformismo. 
Invece, lavoriamo duro. 
Finiamola una volta per tutte con l’unica crisi pericolosa, che è la tragedia di non voler 
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Le crisi d’imprese sono state e continuano ad essere uno degli argomenti più discussi 
nel mondo economico-manageriale italiano ed internazionale. 
Il saggio “Crisi d’impresa: corporate entrepreneurship e turnaround” analizza il 
fenomeno della crisi d’impresa da una duplice prospettiva: da una parte la gestione della 
crisi d’impresa e dall’altra la funzione fondamentale della corporate entrepreneurship 
per poter realizzare il turnaround. 
Questa tesi si propone come guida per l’imprenditore in quanto descrive il fenomeno 
della crisi, gli strumenti per gestirla e la possibilità di trasformarla in una opportunità di 
rilancio previa l’assunzione di un comportamento imprenditoriale. 
La prima parte della tesi presenta al lettore il concetto di crisi, esponendone gli studi 
fatti in materia in ambito nazionale ed internazionale. 
Il fallimento delle imprese sovente è stato associato solo ed esclusivamente alla 
congiuntura economica negativa che ha investito Italia e molti altri paesi nell’ultimo 
decennio. In realtà, come emerge da un gran numero di studi svolti da analisti 
economico-manageriali italiani, le crisi possono essere suddivise in due macrogruppi: 
crisi soggettive, ovvero generate all’interno dell’organizzazione, riconducibili ad errori 
commessi dal management aziendale in sede di pianificazione ed implementazione 
strategica, e crisi oggettive, riconducibili ad avvenimenti esterni all’azienda, il quale 
grado di influenza  dipende dalla capacità del management di rispondere con efficacia e 
tempestività. 
La letteratura internazione, invece, è incentrata soprattutto sulle conseguenze, 
chiedendosi “ Cosa accade in un organizzazione dopo un episodio di declino?”, la 
soluzione a questo quesito è ravvisabile in due filoni di pensiero, uno presuppone che il 
declino organizzativo è un acceleratore dell’innovazione, mentre l’altro presuppone 
l’opposto , cioè che il declino inibisce l’adattamento e l’innovazione. 
La parte centrale della tesi espone gli strumenti di cui può valersi l’imprenditore per 
gestire la crisi. 
Come sostiene il Professore Garzella nel suo libro ,Il Sistema d’azienda e la 
valorizzazione delle potenzialità inespresse, “ il miglior modo per affrontare la crisi è 
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quello di non trovarsici”, ciò vuol dire che la gestione della crisi parte dalla 
prevenzione, quindi dalla gestione del rischio. 
Solo successivamente vengono illustrati gli strumenti per gestire la crisi, ovvero i 
metodi per riconoscerla e misurarla.  
Le aziende spesso valutano le loro performance guardando esclusivamente ai risultati di 
bilancio, riconoscendo lo stato di crisi nel momento in cui è impossibile rimuoverla a 
causa dei limiti insiti nei principi di redazione. 
Le aziende, per poter ovviare a questo problema, possono utilizzare degli strumenti 
alternativi, tra cui il rendiconto finanziario e una moltitudine di indicatori economico 
finanziario che non solo permettono di individuare uno stato di declino, ma consentono 
anche di identificare la tipologia di crisi e quindi le cause e le aree gestionali in cui si 
sono generate. 
Infine il terzo capitolo illustra il processo che permette di invertire la sorte dell’azienda 
in crisi: il turnaround. 
Il turnaround rappresenta un cambio di rotta che può avvenire in modo repentino o 
graduale e che attraverso diversi stadi permette inizialmente di recuperare l’equilibrio 
economico e in un secondo momento consente di costruire le basi per un rilancio 
dell’azienda. 
 La possibilità che l’azienda opti per il processo di turnaround dipende fortemente dalle 
caratteristiche dei membri dell’ organo di governo che a loro volta influenzano il 
comportamento imprenditoriale. 
Per poter implementare un turnaround e riuscire nell’impresa di rilancio è necessario 
che l’azienda sia guidata da persone dotate di capacità di problem solving, attitudine ad 
assumersi rischi, orientamento al cambiamento e comportamenti innovativi, cioè di 
elevati livelli di corporate entrepreneurship ,che rappresenta la sintesi di queste 
caratteristiche imprenditoriali. 
La tesi si conclude con un esempio aziendale, il caso UniEuro, che incarna molti aspetti 
descritti nel capitolo del processo di turnaround. 
Dapprima viene analizzato il declino mediante l’applicazione pratica degli strumenti 
esposti nel secondo capitolo; tramite il calcolo e l’analisi degli indicatori economico-
finanziari si perviene al riconoscimento delle cause e della tipologia di crisi. 
Successivamente viene esposta la modalità mediante la quale viene intrapreso il 







1° CAPITOLO. LA GESTIONE DELLA CRISI D’IMPRESA 
1.1 LE CRISI D’IMPRESA: CENNI INTRODUTTIVI 
Le aziende, a prescindere dal settore in cui operano, dalla loro dimensione e dalle 
strategie implementate, perseguono l’obiettivo comune di perdurare nel tempo. 
Nel lungo termine , le prospettive di sopravvivenza dell’impresa dipendono dalla 
capacità di realizzare il passaggio da periodi di stabilità a periodi di incertezza. 
L’andamento delle perfomance aziendali attraversa infatti dei periodi ciclici di sviluppo 
e di declino. Dunque una adeguata gestione di quest’ultimo rappresenta conditio sine 
qua non affinchè l’azienda superi le fasi più critiche e faccia si che non si generino delle 
inefficienze patologiche , che attraverso diversi stadi conducono l’azienda al dissesto. 
(Figura 1) 
La crisi si manifesta come un fenomeno interfunzionale ,cioè  una situazione pervasiva 
che invade l’intero sistema d’azienda, che tende a comprometterne l’esistenza; per cui la 
capacità di gestire il risanamento simultaneamente nelle diverse aree gestionali 
rappresenta un requisito fondamentale per l’inversione di marcia e la trasformazione del 
circuito vizioso in un circuito virtuoso che permette all’azienda di ritornare in 
condizioni di equilibrio . 
 
1.1.1 Gli studi nazionali ed internazionali in materia di crisi 
 
Nel corso dei decenni il fenomeno della crisi d’impresa è stato oggetto di analisi di 
numerosi studiosi nazionali ed internazionali; una rilevante parte della letteratura 
economico-manageriale italiana pone l’accento sull’analisi delle cause, classificando le 
crisi in base ai motivi che ne stanno alle basi; mentre la letteratura internazione è 
incentrata soprattutto sulle conseguenze. 
 
Letteratura economico-manageriale italiana 




Secondo la logica soggettiva, le crisi aziendali vengono causate dai soggetti che 
assumono le decisioni strategiche aziendali, dunque management, proprietà, soci, a 
seconda della struttura organizzativa. 
La logica soggettiva tiene conto dell’influenza dell’ambiente esterno sulla dinamica 
aziendale, e sta alla base delle seguenti analisi. 
L’approccio di Guatri è basato sul presupposto che le crisi sono un fenomeno 
principalmente, ma non esclusivamente, collegato al dinamismo e all’instabilità 
dell’ambiente interno, e soprattutto esterno, al sistema d’azienda, e distingue le crisi in:1 
Crisi da inefficienza: si verificano nel caso in cui una o più aree aziendali , soprattutto 
quelle produttivo e commerciale, ma anche quelle amministrative, organizzative e 
finanziarie, svolgono la loro attività con rendimenti inferiori o con costi superiori 
rispetto a quelli ottenuti dai concorrenti , assunti come benchmark
2
; 
Crisi da sovracapacità o rigidità:  
-sovracapacità produttiva a livello di settore: riduzione continua del volume della 
domanda con conseguente contrazione dei ricavi; 
-sovracapacità a livello di impresa: decremento del volume della domanda con 
conseguente perdita di quota di mercatogenerato da  inefficienze;  
-dinamica dimensionale dei ricavi inferiore alle attese, conseguenti ad investimenti in 
capitale fisso e capitale circolante; 
Crisi da decadimento dei prodotti :originata da una contrazione durevole e consistente 
dell’EBITDA3 di una o più linee di prodotto; 
Crisi da carenze di programmazione o innovazione: l’incapacità di prevedere i futuri 
contesti di mercato e di adattare le condizioni di svolgimento di  gestione ai mutamenti 
dell’ambiente esterno difficilmente permette all’azienda di mantenere un congruo 
livello di produttività ed efficienza,  
Crisi da squilibrio finanziario e patrimoniale: inadeguatezza del rapporto quantitativo, 
qualitativo e temporale tra le attività , passività e i mezzi propri; 
L’analisi di Sciarelli è basata sulla considerazione dell’azienda come un sistema 
aperto,la cui vitalità dipende dalla capacità di scambiare risorse necessarie con i sistemi 
                                                             
1
 Guatri L., 1995 
2 Benchmark è un termine inglese con cui si indica un punto di riferimento per il  confronto usato spesso  
in ambito finanziario per valutare i rendimenti 
3 EBITDA: Earning before interest, taxes, depreciation and amortization, è un indicatore di redditività. 
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esterni che ne condizioneranno le traiettorie evolutive,  dunque le crisi possono essere 




Settoriali-Economiche: investono la gran parte degli operatori, causate da fattori 
generali 
Ecologiche: causate da provvedimenti restrittivi per la tutela dell’ambiente 
Catastofiche: generate da calamità naturali o disastri tecnologici di grande portata 
Crisi Interne: 
Strategiche: errori nel mix produttivo e negli investimenti, mancanza flessibilità, 
innovazione ed imprenditorialità 
Competitive: causate da errori nella scelta dei segmenti o nicchie di mercato  
Dimensionali: eccesso di risorse o capacità produttiva , rigidità o mancato adeguamento 
ai mutamenti ambientali 
Operative: sprechi e costi eccessivi nei processi e nei fattori produttivi 
Molti altri studiosi italiani hanno classificato e analizzato le cause delle crisi, ma in 
linea generale possiamo suddividere le crisi in due macrogruppi: crisi soggettive, 
ovvero generate all’interno dell’organizzazione, riconducibili quindi ad errori commessi 
in sede di pianificazione ed implementazione strategica, commessi dal management 
aziendale, e crisi oggettive, riconducibili ad avvenimenti esterni all’azienda, il quale 
grado di influenza  dipende dalla capacità del management di rispondere con efficacia e 
tempestività. 
 
Letteratura economico-manageriale internazionale 
“ Cosa accade in un organizzazione dopo un episodio di declino?”, questa domanda ha 
attratto una considerevole attenzione da molti analisti aziendali negli ultimi 30 anni.  La 
domanda in questione converge in due posizioni: una presuppone che il declino 
organizzativo è un acceleratore dell’innovazione, mentre l’altra presuppone l’opposto , 
cioè che il declino inibisce l’adattamento e l’innovazione. La prima posizione si basa 
sull’assunto “necessity is the mother of innovation” e la seconda sulla prospettiva 
“necessity is the mother of rigidity”5 
Necessity is the mother of Rigidity 
                                                             
4
 Sciarelli, 1994 
5 William McKinley, Scott Latham,Michael Braun,2014 
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Staw, nel suo modello delle minacce-rigidità, descrive un complessivo modello 
multilivello di risposte organizzative a minacce, intese come imminente perdita o costi, 
che produce 3 distinte risposte:  riduzione di informazione da parte dei manager, 
costrizione di controlli e conservazione di risorse. Ciò riduce la capacità dell’impresa di 
informazione e di apportare variazioni , quindi riduce il potenziale innovativo e crea 
rigidità. 
Bozeman e Slusher sostengono che la scarsità e lo stress generato da fattori esterni, 
causano una contrazione della domanda, un utilizzo rigido delle tecnologie, l’azione di 
strutture centralizzate che riducono la capacità dell’azienda di implementare 
innovazioni nei prodotti o nella pianificazione. 
Altri studiosi, come Mc’Donald, Westphal, Cameron e altri giungono alla conclusione 
che una situazione di dissesto aziendale limita le opportunità di innovazione 
dell’azienda. 
Necessity is the mother of Innovation 
In contrapposizione a quanto esposto fin ora, studiosi come Khaneman e Tversky, 
sostengono che in una situazione di declino, gli individui sono maggiormente propensi 
al rischio in quanto non si ha possibilità di perdere un guadagno bensì possono essere 
ottenuti dei benefici. Questa teoria implica che i manager con esperienza in situazioni di 
declino organizzativo saranno più propensi ad assumersi rischi maggiori in quanto se 
questi conducono ad innovazioni, il declino può trasformarsi positivamente in una 
situazione di vantaggio competitivo. 
Altri studiosi come Bowman implementano delle analisi empiriche, ed altri giungo 
nono alla conclusione che una situazione di declino può rappresentare uno stimolo per 
introdurre nuovi prodotti, servizi o processi innovativi.  
 
1.1.2  L’evoluzione della crisi  
Da ciò che emerge dagli studi internazionali, si può affermare che il declino può 
degenerare in una situazione di rigidità o in una innovazione; per esaminare 
accuratamente le fasi di un processo di declino risulta valida l’impostazione di 
Guatri,secondo la quale il percorso della crisi è formato da 4 stadi interdipendenti: 










Figura 1. Evoluzione Crisi 
 
Fonte: elaborazione propria 
 
Il declino rappresenta il momento in cui si manifestano le prime inefficienze ed i primi 
squilibri, in questa fase la capacità reddituale dell’impresa viene erosa e l’immagine 
aziendale tende ad indebolirsi. La fase di declino può essere scomposta in due stadi: 
1. Incubazione: primi sintomi di decadenza e primi squilibri 
2. Maturazione: perdite reddituali e riduzione del valore del capitale economico 
Come si evince dal grafico,l’evoluzione della crisi può evolvere in due traiettorie 
completamente opposte.  
Una possibile evoluzione del declino sfocia in una situazione di crisi, tramite due stadi: 
3. Ripercussione sui flussi finanziari:  si assiste ad un decremento dei flussi 
finanziari nel tempo; 
4.  Esplosione: la situazione di declino diviene pervasiva e sistematica 
influenzando i flussi economico finanziari, degenerando in una situazione di 
insolvenza
6
 e causando l’esplosione di una crisi irreversibile. 
                                                             
6
 Secondo la Legge Fallimentare attualmente in vigore lo stato di Insolvenza rappresenta una “situazione 
di impotenza, funzionale e non transitoria, che non permette all’impresa di soddisfare regolarmente e 
con mezzi normali le proprie obbligazioni, a seguito del venir meno delle condizioni di liquidità e di 
credito necessarie all’attività commerciale” (Cass SU 11febbraio2003, N. 1997) 
Posto che la questione risiede nel capire come (e conseguentemente quando) lo stato di insolvenza si 
manifesta, la giurisprudenza ha nel corso degli anni individuato alcuni fatti indiziari, sintomatici di tale 
stato:  
• la pubblicazione di protesti;  





INNOVATION --> TOURNAROUND RIGIDITY --> DISSESTO E INSOLVENZA 
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Se l’azienda gestisce il declino prima che si manifestino gli effetti, implementando dei 
piani di risanamento,il declino diviene un punto di partenza per il rilancio, in modo da 
ottenere un turnaround. 
 
1.2 I SOGGETTI COINVOLTI NELLA GESTIONE DELLA CRISI 
 
La gestione della crisi consiste in un processo il cui fine è quello di riportare l’azienda 
in una situazione di equilibrio, attraverso un piano di risanamento. 
 
1.2.1 Gli stakeholders interni 
 
Tra i diversi soggetti che intervengono in una operazione di turnaround , innanzitutto 
svolge un ruolo principale l’impresa stessa che versa in una situazione di crisi. Come 
esposto nel paragrafo precedente, le ragioni che possono portare l’azienda in una 
situazione di crisi e quindi rendere necessario un turnaround sono numerosissime. In 
primis ci sono cause interne, attribuibili alle capacità manageriali di gestire e 
programmare le risorse aziendali: il management ad esempio avrebbe potuto 
commettere errori di marketing, intraprendere attività non correlate per le quali non 
possedeva le competenze necessarie o effettuare investimenti sbagliati. Anche le cause 
esterne spesso ricoprono un ruolo rilevante, ovvero eventi che sfuggono al controllo 
degli uomini di impresa, tra cui ad esempio l’andamento sfavorevole dei prezzi , 
dinamiche settoriali o concorrenziali.  
Possiamo dunque affermare che i soggetti coinvolti in prima linea nella gestione della 
crisi sono le persone che fanno parte della struttura aziendale, cioè management, 
amministratori,  dipendenti e proprietari, i cosiddetti stakeholders interni. 
Azionisti, management e dipendenti nel momento della crisi si possono trovare orientati 
a decisioni contrastanti: spesso il momento della crisi spinge l’azionista a preferire piani 
di salvataggio che si traducono nel down sizing dell’attività. Questa scelta spesso riesce 
a conservare e avvolte anche ad aumentare il valore del capitale economico ma non 
coincide con l’interesse dei dipendenti, i quali rischiano di perdere il posto di lavoro. 
Occorre considerare che all’interno della categoria degli azionisti convivono interessi 
                                                                                                                                                                                  
• l’iscrizione di ipoteche;  
• la pubblicazione di bilanci in perdita (o comunque “squilibrati”);  




differenti: per gli azionisti industriali, la posizione competitiva, la sopravvivenza 
dell’impresa nel mercato e la strategia di lungo termine sono elementi fondamentali che 
prevalgono rispetto all’ottica di valore nel breve termine; gli azionisti finanziari invece 
spesso si mostrano più propensi a valutare la singola impresa in una logica di 
portafoglio e di rendimento immediato.  
Anche gli azionisti di maggioranza e minoranza hanno una diversa prospettiva rispetto 
alla crisi d’impresa così come diverso orientamento al valore.  
Il management a sua volta svolge la sua funzione per l’azionista di riferimento, sulla 




La riuscita di un processo di risanamento dipende quindi dalla capacità del fattore 
umano dell’azienda di affrontare la crisi.  
In situazioni avverse, possono essere commessi due tipi di errori:  
 assumere un comportamento conservativo, accumulando il ritardo e di 
conseguenza incrementare l’impatto negativo sull’azienda 
 attuare dei cambiamenti avventati, intraprendere strategie troppo rischiose che 
mettono a repentaglio il futuro dell’azienda. 
Amministratori, management e proprietà, devono dunque pianificare e gestire il 




1.2.2 Le banche e i creditori 
 
Il fattore finanziario, rappresenta solo una delle dimensioni del processo di risanamento, 
ma genericamente costituisce la problematica da affrontare con maggiore urgenza.
9
 
La caratteristica peculiare di un’azienda in crisi consiste nella scarsità di risorse, e nella 
necessità di risorse finanziarie per poter implementare il piano di risanamento. 
L’intervento delle banche quindi si rivela essenziale per la continuità aziendale. 
Le banche, in alcuni casi, possono richiede come condizione necessaria per l’erogazione 
di nuova finanza un aumento di capitale ; questa operazione può comportare dei 
cambiamenti all’interno della compagine sociale, in quanto i soci che non vogliono o 
non sono nelle condizioni di apportare capitale di rischio sono costretti a cedere le loro 
                                                             
7 Dossena, 2011 
8
 Hofer C.W.,1980   
9 Sudarsanam S., 2001 
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azioni a nuovi partner interessati, con la conseguente ridefinizione dei rapporti di 
potere. 
L’aumento di capitale di rischio può avvenire : 
 per vie interne: ricapitalizzazione effettuata da uno o più figure già presenti 
nell’area del soggetto economico 
 per vie esterne: ingresso di un nuovo socio e di nuovi partner finanziari (fondi di 
investimento, merchant bank, istituti finanziari) 
In altre situazioni, le banche possono invece partecipare e sostenere il processo di 
turnaround tramite strumenti tecnici e convenzioni di salvataggio, attraverso i quali 
l’azienda riesce ad ottenere una ri-contrattazione dei termini del debito esistente o una 




Le convenzioni di salvataggio (Convention Rescue) possono assumere due forme: 
- pactum de non petendo11: è una sorta di tregua tra i creditori e l’azienda in crisi; 
questi rinunciano in parte al credito o non esigono il pagamento per un periodo 
di tempo 
- covenants 12 : rappresentano delle tutele gestionali dei creditori, implicano il 
diritto dei finanziatori di incidere con maggiore autorità nella gestione 
dell’impresa in crisi. 
Le aziende, oltre che nei confronti delle banche, hanno dei debiti anche nei confronti di 
creditori minori. 
I fornitori ricoprono un ruolo fondamentale nella ripresa dell’azienda in crisi, in quanto 
l’azienda per riattivare il ciclo produttivo ha bisogno degli imput forniti da questi. 
Il comportamento dei fornitori è influenzato dalla mancanza di garanzie  e strumenti per 
la copertura del credito e  può assumere due varianti: 
 ostile: richiedere il pagamento immediato o sospendere le forniture,scatenando 
di conseguenza la fase conclamata della crisi 
 collaborativo: sostenere il turnaround per recuperare i crediti 13 
 
1.2.3 Il Credit Risk Officier 
 
                                                             
10
Wood G, Jafaga K,2012 
11 Garzella, 2005 
12
 Asquith P.,Gertner R, Scharfstein D., 1991 
13 Stanghellini V., 2007 
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Come vedremo nel prossimo capitolo il processo di gestione della crisi parte prima che 
si verifichi, dunque un attenta analisi e gestione dei rischi permette di non ritrovarsi in 
situazioni difficili. 
Il Credit Risk Officer svolge la funzione di analizzare e comprendere la qualità dei 
crediti commerciali detenuti dall’impresa, individuando e valutando il rischio di credito 
e la solvibilità dei clienti. 
È una figura interna al c.d.a. e la sua attività è molto importante sia nella fase di 
selezione del portafoglio clienti che nelle fasi di controllo e monitoraggio, per poter 





1.2.4 L’ Advisor 
 
In fase di risanamento, a volte occorre implementare dei cambiamenti nell’organo 
amministrativo, dunque si rende opportuna la sostituzione degli amministratori e 
l’inserimento di una figura professionale, un consulente esterno, cioè l’advisor, al quale 
viene assegnato l’incarico di soluzione e gestione della situazione di difficoltà.15 
L’advisor svolge la funzione di valutazione della convenienza della ristrutturazione, 
assiste l’imprenditore nella predisposizione del piano di risanamento ed eventualmente 
di redigere l’independent business review16. 
L’advisor viene, in linea di massima, nominato dagli azionisti, ma nei casi più 
complessi la nomina dell’advisor viene sottoposta all’approvazione dei creditori, quindi 
del ceto bancario. 
L’advisor può ricoprire quattro ruoli fondamentali: 
- advisor industriale ( predispone il piano industriale di risanamento) 
- advisor finanziario (predispone le manovre finanziarie per riequilibare gli asset 
aziendali) 
- advisor legale (gestisce i rapporti con il ceto creditorio e si occupa del profilo 
legale) 
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- advisor fiscale (ruolo importante in caso di procedure di concordato preventivo17 
e ristrutturazione del debito) 
Un advisor può ricoprire anche più ruoli, a prescindere dai quali deve essere un soggetto 
qualificato; dunque nella scelta di quest’ultimo sono da considerare la reputation e 
l’assenza di conflitti d’interesse. 
 



























                                                             
17  
18



























L’azienda, nel corso degli anni, attraversa delle fasi cicliche,a periodi favorevoli si 
susseguono fasi meno vantaggiose; pertanto le fasi di declino possono ripetersi come 
normali periodi di squilibrio. Esse indicano la necessità di cambiamenti e possono 
rappresentare una situazione in cui l’azienda si rafforza in seguito a miglioramenti, che 
non si sarebbero verificati se non si fosse manifestata una situazione di difficoltà.  
Detto ciò si può affermare che il miglior modo per gestire una crisi è quello di fare in 
modo di non trovarsici
19
, dunque di prevenirla; in caso contrario, la crisi, se 




Crisi e successo sono due facce della stessa medaglia, e nonostante in un primo 
momento si può supporre che l’uno escluda l’altro, è fondamentale che la crisi venga 
affrontata puntando sulle risorse distintive, orientando l’azienda verso il raggiungimento 
di nuovi obiettivi. 
In ogni caso, pur tenendo in considerazione i predetti caratteri positivi, la crisi resta un 
evento traumatico per l’ azienda, pertanto  è auspicabile  che le aziende siano dotate di 
dinamiche finalizzate a prevenire piuttosto che a risolvere eventuali stati di crisi. 
La prevenzione è una funzione che spetta al management aziendale, e nelle imprese in 
cui è presente al risk management, in quanto è l’organo che trasforma le strategie 
indirizzate dal c.d.a. in azioni, assumendo le decisioni più importanti. 
Il processo decisionale deve basarsi sulla consapevolezza che le aziende oggi operano in 
un ambiente caratterizzato da elevata incertezza , rischi e turbolenze , ad esempio , i 
disastri naturali , attacchi terroristici , scandali societari , difettosità del prodotto , per 
citarne alcuni . Questi eventi imprevisti di crisi , di piccole o grandi dimensioni , hanno 
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un impatto significativo sulle organizzazioni e sugli individui al loro interno; la gestione 
dei rischi diviene conditio sine qua non per la sopravvivenza e successo delle aziende.
 21
 
Viene citata la prevenzione tra gli strumenti di gestione della crisi in quanto 
difficilmente un impresa sana si trasforma in pochi mesi in un’azienda in deficit, 
dunque prevenire permette di non trovarsi in situazioni di crisi o di arrivarci preparati. 
 
 
2.1.2 Gestione del rischio 
 
Il rischio è uno dei principali problemi che le aziende orientate al raggiungimento di un 
vantaggio competitivo e alla creazione di valore devono affrontare.
22
 
Di conseguenza il c.d.a. deve preparare l’azienda ad affrontarlo, in primo luogo tramite 
la consapevolezza della possibilità di fallimento di alcuni progetti e in secondo luogo 
tramite un appropriata gestione del rischio.
23
 
La rischiosità aziendale può essere scomposta in due dimensioni, rischio ordinario e 
rischio straordinario. 
 
2.1.2.1 Rischio Ordinario 
 
Il rischio ordinario deriva dall’operatività del settore e dalle politiche di sviluppo dei 
nuovi investimenti, e può essere suddiviso in sottodimensioni: 
Il rischio operativo, nella sua definizione più generale, è definito come “the risk of 
direct or indirect loss resulting from inadequate or failed internal processes, people and 
systems or from external events. This definition includes legal risk”24; nello specifico si 
riferisce alla gestione caratteristica, dunque al concetto di ciclo produttivo/economico, 
cioè il ciclo che va dal momento in cui sorgono i costi per la realizzazione dei processi 
produttivi, al momento in cui sorgono i ricavi.  
Il rischio quindi consiste nella possibilità che la gestione aziendale determini una 
perdita economica, maggiori costi o maggiori ricavi; i fattori determinati sono i prezzi 
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Basel Capital Accord 
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di vendita, i volumi di produzione, volumi di vendita, rimanenze, dinamica competitiva 
dei mercati di sbocco e dinamica dei mercati di approvvigionamento. 
Gestire il rischio operativo vuol dire adottare metodi di pianificazione strategica che 
includono controlli antecedenti, concomitanti e a posteriori, in modo da supervisionare 
la gestione operativa ed adottare azioni correttive nel caso in cui i risultati ottenuti siano 
contrastanti con gli obiettivi prefissati, tra cui il processo di budgeting. 
Il rischio finanziario,si riferisce alla posizione finanziaria attuale e prospettica,  pur 
manifestandosi in contesti estranei all’attività caratteristica, può condizionarne le 
performance ed indurre un aumento della volatilità dei risultati medesimi. 




 Rischio di tasso d’interesse: variazione inattesa dei tassi che influenza i flussi di 
cassa futuri 
 Rischio di liquidità: incapacità dell’azienda di fronteggiare gli impegni monetari 
relativi alla gestione caratteristica, derivanti da squilibri nel cash flow in entrata 
e in uscita. 
La liquidità è un aspetto molto importante della dinamica finanziaria 
dell’azienda, in quanto permette di far fronte ai propri impegni e ad eventuali 
avvenimenti imprevisti. 
La quantità ottimale di liquidità è determinata da un compromesso tra il 
rendimento attivo sulle disponibilità liquide e il beneficio di ridurre al minimo la 
necessità di ricorrere a costosi finanziamenti esterni.
26
 
Nei casi in cui la diminuzione della liquidità aziendale diviene patologica, 
l’azienda incorre in una condizione di  insolvenza,cioè una situazione non 
transitoria in cui l’azienda può essere costretta ad alienare beni, cessare aree 
d’affari o ricorrere al debito. 
 Rischio di cambio: riguarda le aziende, la cui attività  viene svolta in ambito 
nazionale ed internazionale, pertanto variazioni nei tassi di cambio possono 
influenzare le performance economico-finanziario 
 Rischio di commodities: consiste in un trend negativo dei prezzi delle materie 
prime e dei prodotti 
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 Rischio di credito o rischio commerciale: fa riferimento al rischio di insolvenza 
temporanea o definitiva dei debitori dell’azienda. La gestione di questa 
situazione fa riferimento alla disciplina del credito commerciale, in quanto, a 
parer degli studiosi di Finanza Aziendale, il management aziendale dovrebbe 
valutare l’opzione di concedere crediti commerciali al pari di un investimento, 
tenendo conto della solvibilità dei clienti. 
Il rischio finanziario può essere gestito, oltre che tramite una politica di budgeting, 
anche  mediante l’implementazione di strategie finanziarie riguardanti l’analisi della 
struttura finanziaria, dunque ricorso al debito, flessibilità finanziaria, politiche di credito 




2.1.2.2 Rischio Straordinario 
 
Il rischio straordinario è collegabile ad eventi inattesi, dunque imprevedibili ed 
indesiderati, quali recesso di soci, innovazioni improvvise e altri.
28
 
Caratteristiche intrinseca consiste nella difficoltà di gestione e misurazione, in quanto i 
segni, la dimensione e la tempistica del suddetto rischio risultano di non facile 
individuazione. 
Una metodologia per fronteggiare l’incertezza e prevenire rischi da eventi non 
prevedibili, consiste nella costituzione di una riserva di elasticità, ovvero l’insieme di 
risorse effettivamente disponibili per assorbire variazioni negative negli impieghi e 
nelle fonti . 
 
2.1.3 Il controllo di gestione 
 
Il controllo di gestione è l’insieme delle attività attraverso cui l’alta direzione verifica 
che la gestione si stia svolgendo coerentemente agli obiettivi prefissati in sede di 
pianificazione,nonché volta alla massimizzazione dell’efficienza, dell’efficacia e 
dell’economicità, con lo scopo di far perdurare l’impresa nel tempo.  29 
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Fonte: Paolini, 2004 
 
Il controllo di gestione presuppone un metodo di governance dinamico; in quanto, come 
si evince dalla Fig. 4,  ad un primo momento di pianificazione e programmazione, in cui 
si definiscono gli obiettivi di lungo e breve termine, conseguono, durante 
l’implementazione delle strategie per raggiungerli, dei feedback che permettono di 
misurare gli scostamenti con i risultati previsti e di conseguenza la possibilità di mettere 
in atto delle azioni correttive. 
  
2.1.3.1 Il budgeting. Cenni. 
 
Il controllo di gestione viene attuato tramite il processo di budgeting
30
.  
Il budget svolge la funzione di programmazione, in quanto comporta la definizione dei 
programmi d’azione e l’identificazione delle risorse per il raggiungimento degli 
obiettivi; la funzione di guida e motivazione del personale dipendente, influenzandone i 
comportamenti; la funzione di coordinamento ed integrazione, perché prima ancora che 
si svolga la gestione integra i programmi e indirizza le decisioni aziendali; la funzione 
di apprendimento e formazione, esso abitua alle logiche di una gestione programmata e 
la funzione di controllo e valutazione. 
In questa sede, ovvero in ambito di prevenzione, quest’ultima funzione assume 
maggiore rilevanza, in quanto il controllo budgetario consente di monitorare 
                                                             












costantemente l’andamento delle performance derivanti dall’attività aziendale, 
garantendo un continuo adattamento alla mutevoli condizioni in cui opera l’azienda. 
Conditio sine qua non del budget deve essere la flessibilità, dunque l’azienda in 
qualunque momento deve essere in grado di porre azioni correttive, o se necessario 
modificare direttamente gli obiettivi. 
 
2.2 RICONOSCERE  
 
Non tutte le aziende adottano politiche di prevenzione tramite la gestione del rischio e il 
controllo di gestione, e a volte, pur adottandole, si può ugualmente incorrere in 
situazioni di crisi causate da errori del management o da fattori non controllabili. 
Nel momento in cui ha inizio una situazione di crisi è agevole individuarne le cause in 
tempo, prima che si manifestino effetti negativi, rimuovere le cause ed adottare 
politiche di gestione della crisi. 
Le crisi aziendali possono essere classificate in base ai sintomi, di conseguenze a 
sintomi diversi corrisponderanno cause diversi e soluzioni diverse.
31
 
Una manifestazione della crisi si ha quando l’azienda si sia eccessivamente indebitata 
per recuperare investimenti già effettuati o per finanziarne di nuovi, in questi casi si 
parla di crisi finanziaria. 
Un altro possibile sintomo della crisi, si ha quando l’azienda versa in una situazione di 
eccessivo squilibrio tra le passività a breve e disponibilità liquide, quindi si trova in uno 
stato di crisi da liquidità. 
Infine i sintomi più gravi che l’azienda può individuare stanno nell’impossibilità di 
fronteggiare le obbligazioni, che indicano una crisi da insolvenza. 
 
2.2.1 I limiti del bilancio d’esercizio 
 
Sovente accade che le aziende, attenendosi ai risultati economico finanziari che si 
evincono dal bilancio, riconoscono lo stato di crisi quando è troppo tardi, dunque nel 
momento in cui si ritrovano in situazioni di non ritorno. 
Il bilancio d’esercizio, non rappresenta un idoneo strumento di valutazione delle 
performance aziendali in grado da evidenziare i sintomi di una crisi per svariati motivi: 




 non considera la variabile rischio; 
 orientamento di breve periodo; 
 non cattura la dinamica finanziaria dell’impresa; 
 espone una sintesi del capitale distinta e statica, non coglie una visione circolare 
e dinamica delle operazioni gestionali; 
 la vendita non si salda automaticamente con la disponibilità di nuove fonti di 
finanziamento; 
 contiene valori non monetari; 
 fondato sulle operazioni di scambio, quindi non tutti i fatti rilevanti dell’azienda 
sono colti in modo parziale( Zappa, 1939); 
 trascura i fattori immateriali delle attività aziendali. 
Peter Drucker, già nel 1993, affermava su un articolo del Wall Street Journal, che le 
informazioni economico-finanziarie desumibili dal bilancio d’esercizio e dalla 
contabilità analitica sono paragonabili ad una radiografia mediante la quale si evidenzia 
solo lo scheletro di un impresa, dalla quale non sono individuabili “le malattie” che in 




2.2.2 Gli strumenti alternativi: il rendiconto finanziario 
 
I limiti del bilancio d’esercizio, generano la necessità di utilizzare strumenti alternativi 
per la valutazione delle performance aziendali e soprattutto per l’individuazione delle 
aree d’azione che necessitano di un risanamento strategico. 
Il rendiconto finanziario rappresenta un prospetto riassuntivo delle variazioni 
patrimoniali e finanziarie intervenute nelle grandezze aziendali, cioè un insieme di 
flussi finanziari raggruppati per aree gestionali omogenee. 
Il prospetto prevede che i flussi siano attribuiti alla gestione (Figura 5): 
• reddituale, che include il reddito operativo, al netto delle rettifiche per tenere conto 
degli elementi non monetari (ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni) e della 
variazione del capitale circolante netto (inteso in senso commerciale). Gli interessi 
pagati o ricevuti, i dividendi incassati e le imposte versate vengono incluse in questo 
flusso, anche se con evidenziazione separata;  
 
                                                             





Figura 4. Il rendiconto finanziario 
STRUTTURA DEL RENDICONTO FINANZIARIO 
Grandezza e composizione della risorsa finanziaria  scelta a inizio periodo 
Movimenti finanziari che nel periodo 
hanno influito sulla grandezza complessiva 
della risorsa scelta: 
 
Variazioni della grandezza scelta 
provocate dai movimenti finanziari o da 
permutazioni tra i suoi elementi 
Attività di Gestione Reddituale  
Attività di Investimento  
Attività di finanziamento  
Variazione complessiva della risorsa finanziaria scelta nel periodo amministrato 
Grandezza e composizione della grandezza finanziaria a fine periodo 
Fonte: Sòstero, Ferrarese, 2000 
 
• dell’attività di investimento, il cui flusso è rappresentato dal saldo tra gli investimenti 
compiuti (e effettivamente pagati) e i disinvestimenti dell’esercizio al prezzo di 
realizzo;  
• dell’attività di finanziamento, il cui flusso considera i flussi residui , cioè la variazione 
del debito nei confronti delle banche e degli altri finanziatori. 
La risorsa finanziaria da rappresentare nel rendiconto viene scelta in base agli obiettivi 
informativi cui si vuole giungere: 
 Per identificare fonti e fabbisogni, si utilizza la grandezza-fondo  disponibilità 
liquide; 
 Per descrivere la solvibilità aziendale, oltre alla liquidità, si possono usare: 
 la liquidità immediata: questa grandezza migliora l’efficacia segnaletica delle 
disponibilità liquide, in quanto considera anche i debiti a breve verso le banche e gli 
scoperti 
 la posizione finanziaria corrente, arricchisce l’informazione perché include le 
eccedenze finanziarie temporaneamente investite ma destinate a tornare in forma 
monetaria o finanziaria nel breve termine 
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 la posizione finanziaria, cioè il saldo tra mezzi disponibili (in forma liquida e 
finanziamenti a breve) e il totale dei finanziamenti a breve e lungo, in modo da 
evidenziare la capacità dell’impresa di far fronte ai fabbisogni di risorse. 
La costruzione del rendiconto finanziario avviene tramite l’aggregazione dei movimenti 
elementari nelle aree gestionali di competenza, dopodiché di identificano le cause 
esogene di variazione ed infine si analizzano le variazioni delle dimensioni della 
grandezza-fondo scelta, cioè le cause endogene. 
Prendiamo in considerazione lo schema di rendiconto delle variazioni della grandezza 
fondo liquidità(Figura 6) e analizziamo le variazioni delle varie grandezze: 
 Il flusso di cassa della gestione reddituale deriva dalle scelte fatte sul business e 
dallo stato in cui versa l’azienda, in caso di flussi negativi è probabile che 
dipendano dal flusso di capitale circolante, il quale a sua volta deriva dalle scelte 
sui clienti, sul magazzino e sui fornitori. La crisi fa aumentare il circolante e 
distrugge liquidità il che spesso è frutto delle non scelte dell’imprenditore per 
quanto riguarda politiche selettive di clienti e fornitori. 
 Il flusso di cassa della gestione degli immobilizzi è frutto delle scelte di 
investimento o disinvestimento; flussi negativi possono essere generati da errate o 
inesistenti politiche finanziarie. 
 
Figura 5. Rendiconto delle variazioni di liquidità 
AREE GESTIONALI FABBISOGNI FONTI 
GESTIONE REDDITUALE 
a) Flusso di capitale circolante netto della gestione 
operativa 
b) Variazione del capitale circolante netto operativo 
c) Pagamento indennità di fine rapporto 
Flusso di cassa della gestione operativa 
d) Proventi patrimoniali/finanziari 
e) Oneri finanziari 
f) Gestione straordinaria 
g) Gestione tributaria 
Flusso monetario della gestione reddituale 
  
ATTIVITA’ DI INVESTIMENTO   
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h) Gestione immobilizzazioni materiali e 
immateriali 
i) Gestione di immobilizzazioni finanziarie 
ATTIVITA’ DI FINANZIAMENTO 
j) Gestione del capitale di terzi 
k) Gestione del capitale proprio 
  
Totale Flussi Monetari   
Variazione di Liquidità   
CAUSE ENDOGENE 
Variazione liquidità derivante da: 
 Cassa 
 C/c attivo 
  
 
Il rendiconto finanziario è molto importante nel processo di riconoscimento di un stato  
di  crisi perché è in grado di spiegare i motivi che hanno determinato il cambiamento, in 
meglio o in peggio, della liquidità attraverso l'indicazione delle fonti e degli impieghi di 
cassa del periodo. Esaminando il rendiconto finanziario è possibile  valutare diversi 
aspetti che attengono alla disponibilità liquida dell’impresa e in particolare: 
 le disponibilità liquide prodotte o assorbite dalla gestione e le modalità messe in atto 
dall’impresa per impiegare o coprire tali disponibilità; 
 la capacità dell’impresa di far fronte agli impieghi finanziari a breve termine e la propria 
capacità di autofinanziamento. 
Dall’analisi del rendiconto finanziario possiamo dedurre in particolare se la nostra 
impresa è in grado di generare dei flussi di cassa in grado di pagare gli interessi passivi 
per i prestiti ottenuti, rimborsare finanziamenti, distribuire i dividendi ai soci, pagare le 
imposte e programmare nuovi investimenti nel breve – medio periodo.                                                                                                                                                 
                                                                                                                                                                                                                                                                                   
2.2.3 Gli indici economico-finanziari33 
 
Per individuare situazioni di crisi può risultare corretto il ricorso a strumenti quali il 
rendiconto finanziario, ma affinchè vengano evidenziate le crisi e i fattori che le hanno 
generate occorre svolgere un’analisi critica. 




Nel primo paragrafo abbiamo elencato i limiti comunicativi del bilancio d’esercizio, 
questo modello, opportunamente riclassificato, tuttavia può essere utilizzato, insieme al 
rendiconto, come base per calcolare degli indicatori che mostrano senza filtri lo stato in 
cui versa l’azienda. 
 
2.2.3.1 Indici di liquidità 34 
 
Gli indici di liquidità misurano l’equilibrio nel breve periodo tra fonti di finanziamento 
e fabbisogni: 
 Current ratio o indice di liquidità di secondo grado: è dato dal rapporto tra 
attività correnti e passività correnti
35
. Può essere considerato un indice di 
solvibilità a breve termine, perché confronta i debiti a breve termine con le 
attività che presumibilmente si realizzeranno entro l’anno. In ambito di 
accertamento dello stato di crisi, questo indice potrebbe essere utile per 
individuare una possibile crisi di liquidità. 
 Liquidity ratio o indice di liquidità secca: è dato dal rapporto tra (liquidità 
immediate+liquidità differite/ passività correnti. Lo scopo di questo indice è 
quello di analizzare la capacità dell’impresa a far fronte alle obbligazioni di 
breve termine con le sue attività più liquide. La differenza con il current ratio sta 
nel fatto che in questo indice non vengono considerate le rimanenze
36
 
 Capitale Circolante/Attività totali o Working Capital/Total Asset37: è una 
misura della liquidità netta degli asset aziendali relativi al totale capitalizzato. Il 
capitale circolante è dato dalla differenza tra attività e passività correnti; dei tre 
rapporti di liquidità questo si è rivelato il più prezioso. 
2.2.3.2 Indici di Struttura 
 
Gli indici di struttura indagano sull’equilibrio economico finanziario di lungo termine. 
 Tasso di indebitamento: Mezzi di terzi/ Patrimonio Netto; questo indice 
definisce la struttura delle fonti di finanziamento; un eccessivo indebitamento 
potrebbe rappresentare un segnale d’allarme di una presunta crisi; un’analisi 
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superficiale di questo indice potrebbe portare il c.d.a a dei risultati fuorvianti, in 
quanto occorre considerare i benefici dell’indebitamento, quindi costo del debito 
e benefici fiscali, che non approfondiremo in questa sede. 
 Posizione Finanziaria Netta: è un indicatore finanziario che misura 
l’indebitamento netto dell’impresa. Se è positivo indica che i crediti finanziari e 
le disponibilità liquide sono maggiori alle passività, dunque l’impresa possiede 
disponibilità finanziarie; se è negativo evidenzia l’esposizione dell’azienda nei 
confronti di terzi. 
PFN= Crediti Finanziari + Altre Attività Finanziarie Correnti – Debiti V/Banche 
– Passività Finanziarie 
 Indice di adeguatezza finanziaria: Flusso Monetario della Gestione 
Reddituale/(Rate rimborso+investimenti+dividendi)
38
, questo indice misura la 
capacità dell’azienda di autogenerare delle risorse, se è maggiore di 1, la parte 
eccedente all’unità, rappresenta il flusso di cassa disponibile per uso 
discrezionali. 
 Margine di struttura: può essere di primo livello (PN39- Immobilizzazioni) e di 
secondo livello ( Capitale Permanente- Immobilizzazioni); un azienda possiede 
una solidità finanziaria maggiore quanto più alte sono le fonti rispetto agli 
impieghi, quindi in questo caso i mezzi propri. Il margine di struttura primario 
permette di misurare in quale misura i mezzi propri, cioè i conferimenti di 
capitale apportati dai soci e gli utili reinvestiti, coprono gli ammortamenti. Un 
margine negativo indica che l’azienda sta finanziando gli impieghi a lungo 
termine con finanziamenti a breve, operazione sbagliata, in quanto deteriora la 
liquidità aziendale. 
 
2.2.3.3 Indici di rotazione o durata 
 
Gli indici di durata sono molto importanti nel processo di riconoscimento di una crisi in 
quanto mostrano eventuali disfunzioni nei cicli aziendali. I più importanti sono: 
 Durata media dei debiti commerciali: Debiti commerciali medi/ Acquisti 
giornalieri; questa grandezza è molto utile ai fini del riconoscimento di uno stato 
di crisi, perchè una durata media dei debiti commerciali elevata potrebbe 
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 Grandezze desumibili dal rendiconto finanziario 
39 Patrimonio Netto = Capitale Proprio 
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generare una situazione di svantaggio nei confronti dei fornitori, i quali 
potrebbero interrompere le forniture e causare non pochi problemi all’azienda, o 
possibilità peggiore potrebbe trasformarsi in una situazione di insolvenza. 
 Durata media dei crediti: Crediti/Ricavi Giornalieri; indice di fondamentale 
importanza non solo per il riconoscimento di una possibile crisi ma anche come 
strumento di prevenzione. La durata dei crediti commerciali incide direttamente 
sul ciclo monetario dell’azienda, dunque durate elevate potrebbero generare 
mancati guadagni, quindi crisi da liquidità. 
A questi possono essere aggiunti altri indici, quali rotazione del magazzino ad esempio, 
che in questa sede non è opportuno richiamare. 
 
2.2.3.4 Indici di redditività 
 
Gli indici di redditività permettono di misurare la capacità di produrre risultat i 
economici soddisfacenti; nel caso in cui assumono dei valori bassi, nonché un livello di 
redditività insoddisfacente, indicano uno stato di decadenza dell’azienda, quindi 
possono essere utilizzati al fine del processo di riconoscimento della crisi. 
Gli indici di redditività più utilizzati sono l’EBITDA, il ROE e il ROI. 
 
 EBITDA( Earning Before Interest ,Taxes, Depreciation and Amortization): è un 
indicatore di reddività basato solo sulla gestione caratteristica, senza tener conto 
delle politiche finanziarie e di bilancio. Misura la capacità dell’impresa di 
realizzare utili tali da coprire i costi operativi e il costo del personale. 
Esprime il vero risultato del business d’azienda in quanto EBIT e Utile Netto 
sono indicatori influenzati dalle scelte e che dipendono anche da costi non 
monetari. 
EBITDA= Valore della produzione – ( Costi Materie Prime + Costi del 
personale + Costi di funzionamento) 
  
 ROE(return on equity ):questo indice esprime il rendimento complessivo 
dell’azienda; è dato dal rapporto RN/PN. 
31 
 
 Il ROE rappresenta un ottimo strumento per la diagnosi della crisi in quanto può 
essere scomposto(Figura 7)  in relazione all’area aziendale.40 
La scomposizione del ROE permette di individuare non solo l’area aziendale 
che ha generato la crisi, ma esattamente quale fattore, quindi ad esempio è 
possibile diagnosticare una crisi da liquidità, piuttosto che una crisi dovuta 
ad una riduzione delle vendite, piuttosto che ad una crisi causata da tasso 
indebitamento e costo dell’indebitamento elevato. 
 
Figura 6. Scomposizione del ROE 
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Fonte: rielaborazione su Sostero, Ferrarese, 2000 
 
 ROI(Return on investiment):  anche questo indice misura la redditività 
aziendale,a differenza del ROE, indica la redditività del capitale investito tramite il 
rapporto RO/CI. 
Come il ROE può essere scomposto(Figura 8) in base all’area gestione 
permettendo di individuare le cause di una crisi; dunque i sintomi di una crisi 
aziendale possono essere percepiti anche tramite l’analisi del ROI che, a 
titolo d’esempio può evidenziare nella contrazione del ROS una minore 
capacità dei ricavi di contribuire alla saturazione dei costi fissi operativi o 
nella diminuzione dell’indice di rotazione del capitale, l’incremento del 
capitale circolante il quale spesso seguente la contrazione dei ricavi 
(maggiori dilazioni di pagamento concesse, minore selezione dei clienti, 



























Fonte: rielaborazione su Sostero, Ferrarese, 2000 
 
2.2.3.5 EVA- Economic Value Added 
 
Gli indici fin ora menzionati rappresentano un utile metodo di analisi d’impresa al fine 
di scovare eventuali lacune che potrebbero generare una crisi. 
Questi indici vengono calcolati rapportando valori desunti dal bilancio d’esercizio, che 
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Infatti non può darsi per scontato che un azienda che produce utili sia anche in grado di 
creare valore. 
L’economic value added è un indicatore che permette di misurare la capacità 
dell’azienda di creare o distruggere valore.  
 
EVA = NOPAT – Wacc x CIN 
 
Il NOPAT è il reddito operativo normalizzato, quindi rettificato da alcune componenti 
al fine di determinare le reali performance dell’azienda e di mettere in risalto l’effettivo 
costo del capitale 
Il WACC è il costo medio ponderato del capitale, dunque è dato dalla media ponderata 
del costo del capitale proprio Ke e del costo del capitale di terzi Kd 
 
WACC= Ke (D/D+E) + Kd(1-t) (D/D+E) 
 
L’EVA è un indicatore più attendibile degli altri perché considera il fattore rischio nel 
calcolo del costo del capitale proprio tramite il CAPM(Capital Asset Pricing Model): 
 
ke= Rf+S dove S è il premio per il rischio specifico e viene calcolato S=β(Rm-Rf) 
 
β rappresenta il coefficiente di rischiosità aziendale, stima il rischio sistematico il quale 
può essere generato da variabili macroeconomiche, dunque non annullabile ed 
inevitabile. 
 Un’impresa con EVA di ridotta entità o negativo, cioè non più in grado di creare 
valore, può dirsi essere in crisi o a rischio di una crisi, per questo motivo l’EVA risulta 
essere un utile strumento di diagnosi della crisi, tenendo in conto anche la maggiore 
completezza rispetto agli altri indici in quanto considera anche la variabile rischiosità. 
 
2.2.4 L’ analisi integrata per una corretta diagnosi della crisi 
 
L’analisi di bilancio rappresenta uno strumento indispensabile nel supportare la fase di 
accertamento dello stato di crisi.  Infatti, l’analisi di bilancio, per indici e flussi, se 
impostata in modo che consideri tutti i sottosistemi rilevanti (economico, finanziario e 
patrimoniale), costituisce uno strumento molto valido per costruire un quadro 
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sufficientemente affidabile per le diagnosi aziendali.  L’analisi di bilancio a se stante, 
però, porta a considerare l’azienda come un’entità statica, perchè non considera i 
risvolti e le opportunità future dell’azienda. Quest’analisi rappresenta allora un punto di 
partenza , da integrare comunque con altri strumenti quali, simulazioni, budget, 
reporting, previsioni di flussi di cassa e altri ancora, adeguati a mettere in evidenza 
criticità di gestione attuali e future dell’impresa in crisi.41 
La lettura della performance aziendale basata esclusivamente sull’analisi economico 
finanziaria non consente quindi di cogliere appieno le eventuali criticità aziendali; 
dunque la sovrapposizione e l’integrazione dell’analisi della dinamica finanziaria 
permette di avere una visione più ampia e completa e spesso anche di anticipare i fattori 


























3° CAPITOLO. RISOLVERE LA CRISI. LE STRATEGIE DI TURNAROUND 
 
 
3.1 IL RUOLO STRATEGICO DEGLI ORGANI DI GOVERNO 
 
La crisi rappresenta un passaggio molto delicato e complesso da affrontare durante il 
ciclo di vita aziendale; la capacità dell’azienda di reagire e l’intensità degli effetti 
prodotti dipendono in gran parte dall’efficienza dell’organo di governo, che come 
vedremo svolge un ruolo strategico. 
La governance aziendale è l’insieme delle modalità di esercizio dei diritti di proprietà: 
- Diritto di governo, che richiede la costituzione di organi ( c.d.a, assemblea soci, 
management, organo di controllo) 
- Diritto ai risultati residuali:, richiede processi di negoziazione,misurazione e 
ripartizione dei dividendi 
La funzione strategica degli organi di governo in una fase di crisi deriva dalla loro 
funzione intrinseca ovvero gestire l’azienda strategicamente al fine di ottenere un 
vantaggio competitivo. 
Spesso accade che alle decisioni prese in seno ai suddetti organi non conseguono i 
risultati sperati, anzi viceversa si danneggia l’azienda, conducendola in una situazione 
di crisi. 
Da qui la funzione strategica, in quanto questi sono gli unici in grado di evitare la 
creazione delle crisi o in caso contrario di reagire in modo tempestivo ed efficiente, 
prima che gli effetti negativi divengano irrimediabili. 
Le funzioni degli organi di governo nelle società di minori dimensioni spesso vengono 
ricoperte da un'unica persona o un gruppo di persone, per differenziare le funzioni, la 
tipologia e la dimensione dei vari organi prenderemo ad esempio il modello delle 
società per azioni. 
Assemblea dei soci. L’assemblea svolge le funzioni definite dall’art 236442 del codice 
civile, alle quali vanno aggiunte le competenze che dallo statuto possono essere spostate 
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 1) approva il bilancio ; 
2) nomina e revoca gli amministratori [2350, 2383]; nomina i sindaci e il presidente del collegio 
sindacale [2398, 2400] e, quando previsto, il soggetto incaricato di effettuare la revisione legale dei 
conti; 
3) determina il compenso degli amministratori [2389] e dei sindaci [2402], se non è stabilito dallo 
statuto; 
4) delibera sulla responsabilità degli amministratori e dei sindaci; 
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dagli amministratori all’assemblea, quali emissione di strumenti finanziari e delle 
obbligazioni, la costituzione di patrimoni destinati, le decisioni in merito alle soluzioni 




Organo di controllo. Le funzioni del collegio sindacale sono definite dagli art 2403 e 
2403 bis del codice civile 
44
, le quali assumono maggiore importanza in casi di crisi 
aziendali in quanto risulta compromessa la continuità aziendale. 
                                                                                                                                                                                  
5) delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla competenza dell'assemblea, nonché sulle 
autorizzazioni eventualmente richieste dallo statuto per il compimento di atti degli amministratori, 
ferma in ogni caso la responsabilità di questi per gli atti compiuti [2393, 2393 bis, 2407, 2408,2434]; 
6) approva l'eventuale regolamento dei lavori assembleari. 
L'assemblea ordinaria deve essere convocata [2367, 2386, 2401, 2446, 2447, 2485, 2486] almeno una 
volta l'anno [20, 2217, 2426, 2472], entro il termine stabilito dallo statuto e comunque non superiore a 
centoventi giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale. Lo statuto può prevedere un maggior termine, 
comunque non superiore a centottanta giorni, nel caso di società tenute alla redazione del bilancio 
consolidato e quando lo richiedono particolari esigenze relative alla struttura ed all'oggetto della 
società; in questi casi gli amministratori segnalano nella relazione prevista dall'articolo 2428 le ragioni 
della dilazione. 
43
 Demuro I., Le decisioni dei soci sugli argomenti sottoposti alla loro approvazione nella s.r.l.,2008, 
Giuffrè Editore 
44 Articolo 2403 - Doveri del collegio sindacale Il collegio sindacale vigila sull'osservanza della legge e 
dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in particolare sull'adeguatezza 
dell'assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto 
funzionamento. Esercita inoltre il controllo contabile nel caso previsto dall'articolo 2409 bis, terzo 
comma. (1) ----- (1) Il presente articolo ha così sostituito l'originario art. 2403, in virtù dell'art. 1 D.Lgs 
17.01.2003, n. 6, con decorrenza dal 01.01.2004. Si riporta di seguito il testo previgente: "Il collegio 
sindacale deve controllare l'amministrazione della società, vigilare sull'osservanza della legge e dell'atto 
costitutivo ed accertare la regolare tenuta della contabilità sociale, la corrispondenza del bilancio alle 
risultanze dei libri e delle scritture contabili e l'osservanza delle norme stabilite dall'art. 2426 per la 
valutazione del patrimonio sociale. Il collegio sindacale deve altresì accertare almeno ogni trimestre la 
consistenza di cassa e l'esistenza dei valori e dei titoli di proprietà sociale o ricevuti dalla società in 
pegno, cauzione o custodia. I sindaci possono in qualsiasi momento procedere, anche individualmente, 
ad atti d'ispezione e di controllo. Il collegio sindacale può chiedere agli amministratori notizie 
sull'andamento delle operazioni sociali o su determinati affari. Degli accertamenti eseguiti deve farsi 
constare nel libro indicato nel n. 5 dell'art. 2421."  
Articolo 2403 Bis - Poteri del collegio sindacale I sindaci possono in qualsiasi momento procedere, anche 
individualmente, ad atti di ispezione e di controllo. Il collegio sindacale può chiedere agli amministratori 
notizie, anche con riferimento a società controllate, sull'andamento delle operazioni sociali o su 
determinati affari. Può altresì scambiare informazioni con i corrispondenti organi delle società 
controllate in merito ai sistemi di amministrazione e controllo ed all'andamento generale dell'attività 
sociale. Gli accertamenti eseguiti devono risultare dal libro previsto dall'articolo 2421, primo comma, n. 
5). Nell'espletamento di specifiche operazioni di ispezione e di controllo i sindaci sotto la propria 
responsabilità ed a proprie spese possono avvalersi di propri dipendenti ed ausiliari che non si trovino in 
una delle condizioni previste dall'articolo 2399. L'organo amministrativo può rifiutare agli ausiliari e ai 
dipendenti dei sindaci l'accesso a informazioni riservate. (1) ----- (1) Il presente articolo ha così sostituito 
l'originario art. 2403 bis, in virtù dell'art. 1 D.Lgs 17.01.2003, n. 6, con decorrenza dal 01.01.2004. Si 
riporta di seguito il testo previgente: "Nell'espletamento di specifiche operazioni attinenti al controllo 
della regolare tenuta della contabilità e della corrispondenza del bilancio alle risultanze dei libri e delle 
scritture contabili i sindaci possono avvalersi, sotto la propria responsabilità e a proprie spese, di 
dipendenti e ausiliari che non si trovino in una delle condizioni previste dall'art. 2399. La società può 
rifiutare agli ausiliari l'accesso a informazioni riservate." 
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Nei momenti in cui un impresa versa in uno stato di crisi, è più probabile che si 
verifichino dei comportamenti scorretti da parte degli amministratori, quali ad esempio 
la falsificazione in bilancio
45
 per non far emergere la reale situazione debitoria ed 
eventuali perdite che potrebbero causare lo scioglimento della società; dunque il ruolo 
dell’organo di controllo diviene fondamentale per prevenzione e gestione della crisi.46 
Management. Il management rappresenta un intermediario tra l’alta direzione e i 
dipendenti, in quanto svolge la funzione primaria di tramutare i piani aziendali in 
strategie operative. 
Da alcune ricerche emerge che il top management team rappresenta un importante 
punto di forza per stimolare il cambiamento nelle imprese in declino. In alcune imprese, 
i manager, nonostante i rendimenti scarsi delle loro imprese , riescono a non essere 
sostituiti, inoltre nonostante in molti casi viene inserita la figura dell’advisor o del 
temporary management, non ci sono prove che la sostituzione sistematica del 
management porta al sostanziale cambiamento organizzativo delle imprese in declino
47
. 
Il management aziendale,o nel caso in cui venga sostituito, il nuovo top management, 
svolge un ruolo importante nella gestione della crisi perché deve valutare le cause della 
crisi, predisporre un piano d’azione, implementarlo e monitorare la performance rispetto 
alle stime. 
 
3.1.1 Il consiglio di amministrazione: correlazione tra funzioni, caratteristiche e 
crisi 
 
Il consiglio di amministrazione svolge un ruolo fondamentale all’interno dell’azienda 
poiché , come espressamente previsto dal’art 2380-bis del codice civile, ad esso 
l’assemblea dei soci attribuisce la gestione dell’impresa e il diritto di compiere tutte le 
operazioni necessarie per l’attuazione dell’oggetto sociale. 
Nei momenti di crisi il ruolo dei c.d.a. è particolarmente critico data la necessità di 
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 Un caso di dominio pubblico è il crac di Parmalat, quest’azienda falsifica per anni i suoi utili e 
l’indebitamento netto; in questa particolare situazione l’organo di controllo si mostra inefficace in 
quanto non rileva nessuna irregolarità insieme alla società di revisione legale dei conti. 
46
 Unione Nazionale Giovani Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili,Il collegio sindacale nella crisi 
d’impresa 
47
 Vincent L. Barker, Paul W. Pattinson, George C. Muller, 2001 




3.1.1.1 Le possibili relazioni tra le funzioni del c.d.a e lo stato di crisi 
 
La funzione primaria del consiglio di amministrazione è quella di compiere le 
operazioni necessarie al raggiungimento dell’oggetto sociale, il che sovente coincide 
con il raggiungimento di un vantaggio competitivo, quindi si può affermare che il c.d.a. 
svolge una funzione strategica.  
La funzione strategica del c.d.a. fa riferimento al coinvolgimento attivo del c.d.a. nel 
processo decisionale strategico nonché all’attività di indirizzo e coordinamento del 
processo di formulazione della strategia e di definizione del contesto strategico: 
mission, vision, valori e principi guida. 
La funzione strategica ha una correlazione allo stato di crisi giacchè il c.d.a. svolge 
anche la funzione di valutazione dei piani strategici elaborati dal top management; ciò 
fa si che il c.d.a. sia l’unico organo in grado di evitare una crisi causata da errori in sede 
di pianificazione. 
Una seconda funzione svolta dal management consiste nell’attività di controllo e 
valutazione dei sistemi di controllo interni operativi e strategici e dell’operato del top 
management. 
La suddetta funzione ha una linea diretta con lo stato di crisi, perché solo tramite il 
controllo è possibile prevenire una crisi.  
Il monitoraggio dei sistemi di controllo interni infatti avviene tramite budget , analisi 
delle performance mensili ed esami sul raggiungimento di obiettivi competitivi e 
sociali; studi che permettono di individuare scostamenti negativi rispetto agli obiettivi 
prefissati e intervenire prima che si diffonda una situazione di crisi. 
Infine, un’ultima funzione svolta dal c.d.a. consiste nella gestione dei rapporti con i 
soggetti esterni, dunque clienti, fornitori, banche e tutti gli stakeholders. 
Aver instaurato delle forti relazioni con gli stakeholders può essere di vitale importanza 







                                                             
49 Johnson J.L., Daily C.M., Ellstrand A.E., 1996 
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3.1.1.2 L’influenza delle caratteristiche del c.d.a. sulle performance aziendali 
 
La relationship tra il c.d.a. e le performance aziendale è stata oggetto di studio di molti 
analisti economico-finanziari, tra cui Daily e Dalton, Weisbach e  Kesner
50
, che hanno 





Figura 8. Tratti del consiglio di amministrazione (Zahra e Pearce, 1989) 
COMPOSIZIONE RISULTATI DELLE INDAGINI  
Numero 
Amministratori 
Elevato -Possibilità di supportare decisioni prendendo in 
considerazione prospettive multiple ( Good-stein, 
1994) 
- Capacità superiore di svolgere il ruolo 
disposizione risorsa del c.d.a. dal momento che 
possiedono più opportunità per le relazioni tra i 
membri del cda e le fonti di risorse importanti per 
il successo (Good-stein,1994) 
Ridotto -Facilità di monitorare il management e maggiore 
impegno individuale( Judge e Zeithaml, 1992) 
-Maggiore facilità a rimuovere CEO con 
prestazioni scarse( Certo, 2001) 
-Facilità di negoziare i compensi del CEO 
(Boyd,1994) 
-Maggiore possibilità di essere coinvolti nella 
formulazione della strategia e maggiore velocità 
nel processo decisionale ( Goodstein, Gautam, 
Boeker,1994 e Zeithaml e Fry, 1984) 
 
Mix di differenti  tipi: Interni - La fedeltà dell’inside director nei confronti del 
CEO , in aggiunta alla  paura di ritorsioni , può 
diminuire la loro capacità di fornire una 
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 Dowell G., Shackell M., Stuart N, 2011 
51 Johnson J.L., Daily C.M., Ellstrand A.E., 1996 e Rigolini, 2013 
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valutazione oggettiva e corretta dell’operato 
dell’amministratore delegato ( Baysinger, 
Hoskisson 1990, Kesner e Dalton, 1986) 
-Possiedono informazioni, competenze e 
conoscenze specifiche (Baysinger, Hoskisson 
1990) 
Esterni -Predisposizione maggiore a monitorare il 
management aziendale 
-Maggiore oggettività nel prendere le decisioni ( 
Judge e Zeithaml, 1992) 
CARATTERISTICHE VANTAGGI SVANTAGGI 
Demografiche Omogeneità Frequente interazione Meno inclini ad 
introdurre idee nuove 
Eterogeneità Discussioni innovative, 






 -Il ruolo del CEO e del presidente del c.d.a.  
-Possibilità di nomina di un Lead Independent 
Director 
-Possibilità di costituire sottocomitati 
PROCESSI
53
 Modalità di funzionamento: 
-informativa ai consiglieri 
-informazioni routinarie sulle performance 
-informazioni efficaci per il dibattito 
-tempistica dedicata ai lavori del c.d.a. 
-piani di successione del CEO 
-Valutazione CEO, c.d.a, e consiglieri 
Fonte: elaborazione propria 
 
Il c.d.a. può dunque essere composto da un mix di consiglieri più o meno ampio e più o 
meno eterogeneo , e può operare tramite diverse modalità di funzionamento. 
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 Zattoni, 2006 
53 Zattoni, 2006 
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Gli studiosi sostengono tesi moto diverse riguardo la relazione tra caratteristiche del 
c.d.a e l’andamento delle performance aziendali; cìò che è certo è il ruolo critico del 
c.d.a. in una situazione di crisi, in quanto una determinata configurazione di esso può 
essere più efficace di un'altra nella prevenzione o nell’implementazione di un processo 
di turnaround. 
Dall’analisi congiunta dei dispositivi normativi54 e dei contributi teorici, emerge che 
,affinchè ci sia un correlazione positiva tra caratteristiche dei membri del c.d.a. e 
performance aziendali positive, i soggetti del sistema di governance devono essere 
dotati di: 
 Professionalità. In una realtà caratterizzata da dinamiche ambientali e gestionali 
sempre più complesse, solo persone dotate di particolari competenze sono in grado 
di garantire all’azienda possibilità di sopravvivenza e successo nel contesto 
competitivo (Bertini 1990, Ferrero 1968 e Onida 1971) 
 Per professionalità si intende un’armonica combinazione di doti e competenze 
imprenditoriali e manageriali, dove per imprenditorialità o entrepreneurship si 
intende propensione al rischio, capacità innovativa e attitudine al cambiamento e 
per managerialità si intendono competenze specialistiche e organizzative. 
 Indipendenza.  Il concetto di indipendenza richiama la capacità 
dell’amministratore di formulare giudizi obiettivi e liberi da interessi diversi da 
quelli aziendali, al fine di evitare che lo stesso persegua interessi personali 
contrastanti con gli obiettivi aziendali; questo requisito può essere accolto in una 
duplice accezione: formale (possesso degli elementi che qualificano il requisito) e 
sostanziale ( autonomia di giudizio).
55
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 In Italia  il requisito dell’indipendenza è richiesto per i diversi soggetti di governo 
dal codice civile e dal codice di autodisciplina
56
. 
Nell’ambito della disciplina internazionale, anche in Inghilterra(Codice Cadbury), 
negli Stati Uniti (Codice NYSE), In Francia e in Germania , il requisito 
dell’indipendenza è richiesto a livello normativo 
 Onorabilità. L’onorabilità si rifà al concetto dell’affidabilità degli amministratori( 
Onida 1954 e Ferrero 1968) e di “integrità morale”: 
- moralità aziendale: escludere la nomina di capi falliti o di condannati in via definitiva 
- assenza di cause di ineleggibilità o di precedenti penali. 
In ambito internazionale il concetto di onorabilità risulta poco sviluppato. 
 Autorevolezza. Rappresenta un requisito di sintesi, in quanto in esso si sommano 
indipendenza, professionalità o onorabilità.  
 
3.2 IL PROCESSO DI TURNAROUND 
 
3.2.1 La valutazione dell’opzione di risanamento 
 
Dopo aver diagnosticato, tramite l’analisi integrata di indicatori e altri strumenti, lo 
stato di crisi, attraverso un approccio valutativo, il consiglio di amministrazione deve 
capire se la crisi è irrecuperabile e quindi deve intraprendere politiche di 
disinvestimento e liquidazione aziendale per mezzo di procedure volontarie o 
concorsuali, oppure se si tratta di una crisi reversibile ed esistono le condizioni per 
avviare processi di risanamento. 
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Art. 2387 Codice Civile “Lo statuto può subordinare l'assunzione della carica di amministratore al 
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L’esito delle valutazioni del consiglio è comunicato al mercato.” 
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La scelta tra le opzioni di liquidazione e ristrutturazione dovrebbe essere basata anche 
su un confronto,  tramite un’analisi differenziale tra il valore di liquidazione e il valore 
risultante dal confronto fra costi e benefici del risanamento. 
Rimandando all’ampia legge fallimentare italiana 57 , la risoluzione di una crisi 
irreversibile, analizziamo in questa sede la risoluzione della crisi reversibile. 
Il management aziendale analizzando le performance aziendali può individuare delle 
criticità che mettono in evidenza un possibile stato di crisi. 
Il primo step nella risoluzione della crisi, consiste nell’individuare lo stadio in cui si 
trova,tramite la valutazione dei risultati delle analisi
58
,cioè: 
 minaccia : l’azienda convive con il rischio sistematico e specifico, dunque dovrebbe 
affrontare le minacce in modo continuo tramite un’adeguata politica di gestione del 
rischio; nel momento in cui da un analisi emerge una possibile minaccia, l’azienda 
può utilizzare una strategia di consapevolezza, quindi di previsione; 
 minaccia concreta: a differenza di quella generica, l’individuazione di una minaccia 
concreta permette di calcolarne la natura e la gravità dell’impatto; quindi il c.d.a può 
introdurre una strategia di flessibilità in modo da porre lì’azienda nelle condizioni di 
poter affrontare mutamenti nel futuro; 
 risposta concreta: è un dato che viene considerato già in fase di pianificazione, nei 
budget, quindi l’azienda può attuare strategie di prontezza interna, cioè di 
preparazione delle strutture e delle risorse per affrontare la minaccia specifica 
 risultato concreto: si ha quando un indicatore evidenzia che una minaccia ha già 
influito sui risultati della gestione, dunque che si è innescato lo stato di crisi, e a 
questo punto il c.d.a deve intraprendere una strategia di azione diretta, tramite 
l’individuazione del fattore che ha scatenato la crisi e la rimozione dello stesso. 
I primi tre risultati non evidenziano alcun stato di crisi, dunque la rimozione risulta di 
facile applicazione. Per quanto riguarda il quarto risultato, questo indica un inefficienza 
all’interno dell’azienda, una situazione di crisi da risolvere. 
Le crisi d’impresa si risolvono trasformandole; il ruolo del c.d.a. e del management 
quindi non si limita all’eliminazione delle cause della crisi. 
 Il c.d.a deve essere in grado di trarre da una crisi lo stimolo per ripensare il modo di 
fare impresa e la possibilità di ricercare nuove fonti di vantaggio competitivo. 
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La trasformazione della situazione di crisi in un processo virtuoso di ri-orientamento 
strategico e ristrutturazione organizzativa prende il nome di turnaround, e può essere 
innescato solo da imprese dotate di alti livelli di corporate entrapreneurship. 
59
 
Il turnaround aziendale è un processo mediante il quale l’azienda che si trova in uno 
stato di crisi implementa delle strategie al fine di ritornare in una situazione di equilibrio 
e successivamente cogliere un opportunità per il raggiungimento di un vantaggio 
competitivo futuro. 
La strategia di turnaround viene attuata quando l’azienda è sotto stress finanziario. 
Tuttavia, non è necessario attendere che la situazione diventa troppo grave per 
intraprende il processo. Infatti è preferibile iniziare il processo di turnaround prima che 
potesse essere troppo tardi.  
 
3.2.2 Gli step del processo di turnaround 
 
Pandit e Balgobin, due specialisti di corporate turnaround della Manchester University, 
in uno dei loro articoli, propongono un quadro basato sull’assunto che i turnaround di 
successo seguono una sequenza di cinque fasi caratterizzate dal declino delle prestazioni 
che porta ad un periodo di crisi che innesca un cambiamento radicale.
6061
 
1) Definizione e Analisi. Questa fase consiste nel riconoscimento dello stato di crisi, 
mediante gli strumenti esposti nel capitolo precedente, e un’analisi approfondita delle 
cause e rimozione delle stesse. Durante questo momento iniziale, l’impresa deve 
impegnarsi ad arrestare qualsiasi ulteriore declino nel business, continuando a 
commerciare ed evitando l’insolvenza. 
2) Ambito di applicazione e Strategia. Non appena viene stabilizzata l’attività, giunge il 
momento di avviare un processo di pianificazione strategica, tramite un ‘analisi SWOT. 
3) Collegamento e Azione. Trasformare il piano strategico in un piano d’azione. 
4)Attuare. La fase di attuazione si estende al coinvolgimento del coaching e di tutto il 
personale. Senza questa fase la pianificazione è sprecata. È importante che i dipendenti 
siano allineati con la visione generale per l’attività.  
5) Revisione. Dopo aver pianificato e realizzato il piano di turnaround , occorre passare 
ad una fase di revisioni periodiche. Questo non solo assicura che il miglioramento si 
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mantenga continuo, ma aiuta anche ad individuare ad individuare eventuali azioni 
correttive eventualmente necessarie. 
Questa fase permette non solo di garantire l’inversione di marcia, ma anche la 
possibilità di migliorare le performance future.  
Il turnaround rappresenta un punto di rottura e discontinuità con il passato, non si limita 
a ripristinare l’equilibrio nel breve e lungo termine ma volge al rilancio aziendale.  
Il turnaround è stato un argomento oggetto di studio di numerose analisi e ricerche.  
Pandit e Robbins, tra gli altri studiosi, hanno elaborato un modello a due stadi
62
: 
Retrenchment: è la fase iniziale, in cui l’azienda persegue l’obiettivo della 
stabilizzazione delle performance negative, e può essere implementata mediante 
strategie di restructuring, downsizing e downscoping, queste attività denotato la 
riduzione dei costi e dei fattori che hanno gnenerato il down turn. 
Recovery: è la fase di vero e proprio rilancio, cioè di turnaround, in cui l’azienda 
sostiene degli investimenti sistematici con l’obiettivo della ricerca di un nuovo 
equilibrio tramite strategie di specializzazione nel business in cui opera o ampliamento 
dei mercati serviti. 
Molti altri studiosi, come Chowdhury
63
 nel suo modello a quattro stadi, hanno definito 
ed individuato le fasi del processo di turnaround, ma nella pratica, gli step definiti dai 
teorici non sono facilmente distinguibili e attuabili individualmente,bensì  possono 
essere ricondotti ad un continuum di risanamento, ristrutturazione, riconversione ed 
infine turnaround, cioè il vero e proprio rilancio dell’azienda64, considerati non come 
step o fasi scindibili, bensì come una sequenza che spesso si sovrappone. 
Risanamento. L’azienda, dopo aver individuato la crisi e le relative cause, si pone 
l’obiettivo di migliorare le performance aziendali attuando interventi volti a migliorare 
nel brevissimo termine i risultati economico-finanziari aziendali. Quindi le azioni di 
“risanamento” mirano principalmente a migliorare le performance economico-
finanziarie per riportarle a livelli che garantisco l’equilibrio, agendo su  valori di 
bilancio senza modificare sostanzialmente il modo di rapportarsi dell’impresa con i suoi 
stakeholders. Questa è una fase transizionale, in cui l’azienda mira a risollevare 
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Ristrutturazione. Successivamente al raggiungimento dell’equilibrio di breve periodo, 
l’azienda introduce dei cambiamenti, interventi di tipo organizzativo volti ad incidere 
sulle attività aziendali per renderle più efficienti; la scelta delle attività alle quali 
apportare modifiche avviene tramite un’analisi S.W.O.T.66, tramite la quale l’azienda 
individua le proprie Strenghts (punti di forza), Weaknesses (punti di debolezza), 
Opportunities(opportunità) e  Threats(Minacce). 
Quindi con la strategia di ristrutturazione l’impresa tenta di migliorare il rapporto 
ricavi/costi e aumentare l’efficienza dell’azienda, continuando ad operare nelle ASA 
attuali. In questa fase l’azienda quindi si pone degli obiettivi di medio/lungo termine. 
Riconversione. L’azienda intraprende una serie di mutamenti ad intensità crescente, 
infatti attraverso la riconversione attua dei cambiamenti al core business, analizzando le 
attività produttive e liquidando quelle da cui non discende valore e producono criticità, 
o abbandonando le linee produttive esistenti per sostituirle con altre più produttive. 
Turnaround. Il turnaround si manifesta con l’insieme degli step fin ora esplicitati; 
permette di mettere in discussione tutte le scelte adottate nel passato, sfruttando la crisi 
in modo da produrre un cambiamento radicale nella formula imprenditoriale, nella 
struttura aziendale e nella strategia. 
Il processo di turnaround  quindi risulta dal continuum di una serie di interventi volti ad 
introdurre cambiamenti, equilibrando le esigenze di breve periodo con gli obiettivi di 
lungo termine. 
Il turnaround comporta dei cambiamenti radicali, le cui specifiche sono incarnate in un 
piano iniziale formale, un modo di fare un passo indietro per farne due avanti, che 
coinvolge in primo luogo un attività di ridimensionamento per raggiungere la stabilità e, 
successivamente, l’attuazione di un piano verso una crescita redditizia. 
Il processo di turnaround e le strategie implementate dall’azienda dipendono sia dalle 
risorse disponibili, che dalle cause che stanno alla base del declino; dunque in certi casi 
può rivelarsi necessario un turnaround rapido caratterizzato da cambiamenti radicali e 
repentini, quindi la sovrapposizione totale delle fasi fin ora espletate; mentre in altri casi 
potrebbe essere più adeguato l’attuazione di un cambiamento graduale senza un 
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processo di riorganizzazione radicale, che porta comunque l’azienda ad importanti 









3.3 STRATEGIE DI TURNAROUND 
 
3.3.1 L’influenza della corporate entrepreneurship 
 
La corporate entrepreneuship, con le sue caratteristiche intrinseche, con i 
comportamenti e i modelli che ne derivano svolge un ruolo fondamentale 
nell’implementazione e nella buona riuscita del processo di turnaround. 
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Obiettivo: migliorare performance l/t Cambiamenti strutturali 
RISTRUTTURAZIONE 
Obiettivo: aumentare performance m/t Cambiamenti organizzativi 
RISANAMENTO  
Obiettivo: sopravvivenza b/t Interventi solo su valori di bilancio 
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 Innovazione: è una predisposizione ad impegnarsi in creatività e 
sperimentazione attraverso l’introduzione di nuovi prodotti(Rauch et al.,2009). 
L’innovazione, non deve essere limitata ai prodotti, bensì è un elemento chiave 
al fine di aumentare l’efficienza e i rapporti costi-efficacia nel trasferimento 
tecnologico, nella ricerca interna e nello sviluppo; 
 Pro attività: è un’ attività di ricerca di nuove opportunità in un ottica 
lungimirante caratterizzata dalla consapevolezza delle tendenze e dalla 
prospettiva di introdurre punti di rottura con il passato. È stata anche associata 
da Covin e Slevin nel 1999 ad un comportamento pionieristico; 
 Capacità di risk- taking: attività imprenditoriali come l’innovazione  e 
rinnovamento strategico comportano l’assunzione di considerevoli rischi, in 
quanto il tempo, la fatica e le risorse necessarie devono essere investite prima 
che la distribuzione dei rendimenti sia nota. Spesso gli imprenditori scelgono le 
opzioni che permettono di ridurre i rischi, diminuendo il livello di corporate 
entrepreneurship; 
 Aspirazioni oltre le capacità attuali: è un elemento essenziale per i cambiamenti 
innovativi, in quanto questo comportamento persegue l’obiettivo del 
miglioramento continuo sfruttando al meglio le risorse aziendali tramite sinergie 
o diverse combinazioni; 
 Orientamento al team: il ruolo del management è fondamentale nella 
promozione e supporto delle idee innovative, molte sono le imprese che basano 
la loro competitività sul capitale umano; 
 Capacità di problem solving: è una caratteristica fondamentale della corporate 
entrepreneurship soprattutto nelle fasi di cambiamento che la caratterizzano e 
nelle fasi di risoluzione delle crisi; 
 Capacità di apprendimento: per riuscire ad introdurre innovazioni e cogliere le 
giuste opportunità è necessario che l’azienda sia dotata di sistemi di 
apprendimento continuo; 
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Numerosi studiosi hanno esaminato tramite analisi a campione su aziende diverse la 
relazione tra la C.E. e la capacità dell’azienda di affrontare un processo di turnaround. 
Zahra e Covin , hanno rilevato, da un analisi a  campione su imprese che operano in 
settori diversi, che l’imprenditorialità aziendale ha un impatto positivo sulle misure 
finanziarie delle performance aziendali. Questo effetto tende ad essere modesto nei 
primi anni, per poi crescere nel tempo e far si che l’imprenditorialità diventi uno 
strumento efficace per migliorare la perfomance finanziaria nel lungo termine. Inoltre, 
ciò che ai fini di questa tesi è di maggiore importanza, risulta che l’imprenditorialità 
aziendale è una pratica particolarmente efficace per le aziende che operano in ambienti 
ostili per la prevenzione e il superamento di crisi.
69
 
Da un altra analisi svolta da Stopford e Baden Fuller, emerge che le imprese in 
difficoltà che operano in ambienti ostili possono porre fine ai comportamenti adottati in 
passato adottando politiche che promuovono l’imprenditorialità e accumulino il 
possesso di risorse innovative sulle quali costruire una leadership di settore.
70
 
La logica che sta alla base dell’assunto che l’imprenditorialità crea valore per l’azienda, 
consiste nell’importanza dell’assunzione di rischi, dell’innovazione e di azioni 
competitive aggressive nel fornire nuove basi per il raggiungimento di un vantaggio 
competitivo superiore. 
La corporate entrepreneurship diviene dunque condizione necessaria per la gestione 
della crisi. 
Nella pratica l’imprenditorialità può esprimersi mediante tre fenomeni distinti che 
possono però coesistere nella stessa azienda:Corporate venture, Strategic renewal e 
Innovation. 
 
3.3.2 Le strategie di corporate venture 
 
Corporate venturing tradotto letteralmente indica “l’avventurarsi dell’azienda”, questo è 
un concetto che indica in realtà la capacità di un gruppo di individui all’interno 
dell’azienda di persuadere gli altri a cambiare atteggiamento, comportamento, usi e 
abitudini, influenzando quindi la creazione di nuove risorse aziendali. La corporate 
venture è una manifestazione di corporate entrepreneurship, il cambiamento è sempre 
                                                             
69
 Zahra, Covin, 1995 
70 Stopford J.,Baden Fullen C., 1994 
51 
 




La creazione di nuove risorse aziendali, generata dal cambiamento del behaviour, può 
riguardare non solo nuovi prodotti, ma anche nuovi business, nuovi mercati, nuove 
attività, o entrambe. 
Corporate venture quindi può indicare anche il passaggio da un’azienda che opera in un 
solo business in un azienda multi business. 
Non si deve pensare alla corporate venture come una strategia di risanamento o un 
metodo di risoluzione della crisi, bensì come un processo strategico che si alimenta nel 
tempo, quindi l’azienda dovrebbe implementare in modo continuo delle strategie 
corporate. 
Se le strategie competitive volgono ad un vantaggio competitivo, le strategie corporate 
perseguono l’obiettivo di raggiungere un vantaggio aziendale. 
Non esiste una corporate strategy corretta e adattabile da tutte le aziende, ma per essere 
efficace deve risultare dalla combinazione efficiente di: Visione, Traguardi, Risorse, 
Business e Organizzazione. 
L’implementazione della corporate strategy quindi potrebbe essere intesa ed integrata 
tra i metodi di prevenzione della crisi, in quanto permette di creare valore per l’azienda 
e come ovvia conseguenza un azienda che crea valore evita di trovarsi in una situazione 
di crisi. 
In ambito di turnaround è importante trattare, invece, la necessità di trasformare la 
corporate strategy e di sfruttare una strategia di diversificazione multibusiness in 
situazioni di declino o crisi. 
L’evento che genera la necessità di trasformazione può risiedere in uno degli elementi 
del triangolo strategico: risorse, business o organizzazione; le cause sono interne se 
attribuibili alla visione o agli obiettivi, a fallimenti nella strategia o al fallimento di 
singoli business, mentre sono esterne nella caso in cui diminuisce l’attrattività di settore, 
si riduce il valore delle risorse aziendali o le strutture organizzative non sono adeguate 
ai mutamenti ambientali; come possiamo notare queste cause potrebbero condurre 
l’azienda ad una situazione di declino. 
Le aziende multi business, cioè diversificate, sono in grado di prevenire ed affrontare i 
periodi difficili meglio delle altre per vari motivi, a partire dalla forza del marchio, dalla 
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possibilità di usare i profitti di un business per compensare le perdite di un altro, dallo 
sfruttamento di economia di scala e di scopo; proprio come ha fatto Armani nel 




3.3.3 Stategic Renewal 
 
Lo strategic renewal si riferisce alla rivitalizzazione dell’azienda mediante innovazioni e 
cambiamenti nel profilo competitivo.
73
 
                                                             
72 Il 2009 non ha risparmiato il gruppo Armani, che ha però resistito alla crisi globale meglio di altre 
grandi aziende del settore. I ricavi sono passati da 1,62 a 1,518 miliardi di euro (-6%) e l'EBITDA (margine 
operativo lordo) è stato di 218 milioni (-28% rispetto ai 303,2 milioni del 2008). Resta altissima la 
liquidità netta.( Il sole 24 ore, articolo del 13/07/2010 di Giulia Crivelli“Armani argina la crisi e aumenta 
la liquidità”) 
Come conferma lo stesso Giorgio Armani, fondatore, presidente e CEO del gruppo: «Nonostante il 2009 
sia stato un anno estremamente critico per il settore della moda e del lusso, che ha risentito delle 
difficili condizioni economiche e finanziarie globali, i risultati del gruppo attestano anche quest'anno la 
forza e l'eccellenza del marchio e confermano la solidità del nostro modello di business. La nostra 
gestione, improntata su una politica orientata allo sviluppo, ci permette già in questi primi mesi del 2010 
di approfittare della stabilizzazione del mercato e di rilanciare la nostra crescita». 
Osservando indicatori economico-finanziari, quali EBITDA e fatturato, è possibile dimostrare come 
un’attenta, oculata e ben incentrata strategia di diversificazione possa influirne positivamente. 
Armani è un ottimo esempio di azienda diversificata: già dagli anni 80 stabilisce un importante accordo 
di licenza con L’Oréal per i profumi e lancia le linee Emporio Armani e Armani Jeans, nel 1999 l’azienda 
crea una  Divisione Accessori, nel 2004 il gruppo Armani conferisce a Wolford una licenza pluriennale 
per la produzione e la distribuzione mondiale di una nuova linea di calze, collant e bodywear ,nel 2005 il 
Gruppo sigla un accordo di partnership con EMAAR Properties per l’apertura nei prossimi sette anni di 
14 hotel e resorts di lusso, nel 2007 viene siglato l’accordo di marketing strategico tra Giorgio Armani e 
Samsung per lo sviluppo di prodotti di elettronica e di consumo di fascia alta, tra i quali il lancio del 
telefono Giorgio Armani, un televisore LCD Armani/Samsung e il telefono Emporio Armani Samsung 
‘Night Effect’. 
Il caso di Giorgio Armani S.p.A. può fornire un ampio quadro su quali siano le possibilità che può offrire 
una strategia di diversificazione durante un periodo di recessione, e come possa rappresentare il perno 
di un processo di turnaround. 
A dimostrazione di ciò nel 2009 ,per arginare la crisi, venne annunciata la partnership fra Armani/casa e 
l’azienda Rubelli, per la creazione, produzione e distribuzione di tessuti per l’arredo, ed in concomitanza 
con il Salone del Mobile nel 2010  viene annunciata la partnership con Roca per la realizzazione di un 
nuovo concept di “Salle de Bain”. 
Armani è una delle aziende che facendo leva su variabili di imprenditorialità aziendale, cui  la corporate 
venture, riesce a superare un periodo di crisi economica, riuscendo ad ottenere risultati economico-
finanziari di gran lunga superiori a quelli ante-crisi. 
In fasi di recessione è fondamentale portare avanti proposte di valore impegnative dunque non 
concentrarsi su sconti e riduzioni di prezzo per migliorare il valore della marca.( Harward Business 




Il rinnovamento strategico si basa sulla dismissione delle attività non strategiche e sulla 
focalizzazione delle risorse distintive verso obiettivi di crescita e sostenibilità. 
Dunque ha la funzione di modificare la formula imprenditoriale esistente, in quanto la 
crisi è la manifestazione del fallimento dell’attuale modello strategico ed 
organizzativo;tramite la rivitalizzazione delle potenzialità inespresse e la conquista di 
nuova fiducia da parte degli stakeholders. 
Il risanamento dunque può essere condotto per vie interne tramite una ristrutturazione 
organizzativa, agendo sugli attori della corporate entrepreneurship, cioè dipendenti, 
soggetto economico e sistema organizzativo; o per vie esterne, dunque mediante una 
ristrutturazione del sistema competitivo che riguarda i rapporti con clienti, fornitori e 
concorrenti. 
  
3.3.3.1 Il sistema Organizzativo.  
 
Il sistema organizzativo rappresenta il cuore della C.E., in una situazione di declino il 
modello di organizzazione deve essere completamente ridiscusso, in quanto le 
performance ottenute dalla sua applicazione si sono rivelate così negative da mettere a 
rischio la sopravvivenza e la continuità aziendale. 
Il cambiamento può riguardare la cultura, la struttura o le risorse umane; la variazione di 
una di queste dimensioni porterà modifiche anche agli altri fattori. 
Il capitale umano, come accennato nel primo capitolo, riveste un ruolo di fondamentale 
importanza nel processo di turnaround. In fase di cambiamento è necessario guardare 
alle risorse umane in un ottica di risorse distintive, dunque selezionare le persone che 
meglio di altri sono capaci di affrontare le difficoltà perché possiedono le competenze 
giuste, spirito di iniziativa, creatività e capacità di problem solving. 
 
Gli attori interni della corporate entrepreurship : Dipendenti e Soggetto economico 
 
Quando si parla di Capitale Umano, non si utilizza un termine per abbellire il concetto 
di lavoratore subordinato, si tratta di enfatizzare invece il valore che le persone 
apportano all’azienda, il valore delle persone, cioè l’insieme di conoscenze e 
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Le risorse umane consentono all’azienda il raggiungimento di un vantaggio 
competitivo, tramite l’applicazione delle strategie e dei piani stabiliti dal top 
management con motivazione e competenza. 
In una situazione di declino, purtroppo accade che si verificano situazioni di 
pessimismo e di angoscia legate al rischio di un futuro incerto, i lavoratori si 
demoralizzano e l’azienda ottiene performance sempre peggiori; inoltre uno dei 
maggiori rischi in cui incorre un azienda in crisi è quello di perdere i lavoratori migliori, 
in quanto sono coloro i quali riescono a meglio collocarsi sul mercato. 
Per far si che i dipendenti svolgano una funzione attiva nel processo di risoluzione della 
crisi occorre che in azienda si inneschi una politica di comunicazione e di condivisione 
degli obiettivi, e perché no, anche delle scelte strategiche. Come vedremo nel prossimo 
capitolo UniEuro è un esempio di azienda che supera la crisi puntando sulle persone, 
sulla comunicazione e sulla condivisione. 
Per poter uscire dalla crisi non basta che il management implementi strategie di 
risanamento, occorre che i dipendenti le trasformino in performance superiori, e ciò è 
possibile solo con la spinta, la motivazione e l’intelligenza. 
In una fase di crisi è molto difficile è molto difficile fornire fattori motivanti ai 
dipendenti, ma l’azienda può puntare sull’identità sociale e sul senso di sfida. 
L’identità sociale consiste nella consapevolezza di una persona di appartenere ad un 
gruppo, ed in questo caso all’azienda.  
Durante il risanamento la collaborazione dei dipendenti è di fondamentale importanza ai 
fini della buona riuscita del processo, i lavoratori dunque dovranno sostenere il massimo 
sforzo, e saranno disposti a fare dei sacrifici per l’azienda solo se sono dotati di identità 
sociale, ovvero se si sentono parte integrante dell’azienda ed il successo/fallimento 
dell’azienda coincide con il loro successo/fallimento. 
Per quanto riguarda il senso di sfida, la risoluzione della crisi potrebbe rappresentare per 
i dipendenti un opportunità per dimostrare le loro competenze e capacità di dare il 
massimo anche sotto pressione. I lavoratori possono sentirsi protagonisti del rilancio 
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aziendale e ricollegandosi al concetto di identità, ottenere un successo dovuto al 
successo dell’azienda75.  
Certamente un azienda che ha da sempre trattato i propri dipendenti come macchine da 
cui ricavare solo un guadagno non può pretendere collaborazione e senso di 
appartenenza in un momento di bisogno. Per far si che i dipendenti partecipino 
attivamente nella gestione della crisi e non solo occorre porre delle basi durante la 
gestione ordinaria, tramite un adeguata politica di gestione risorse umane. 
I fattori demotivanti e la perdita di sfiducia, così come interessano i dipendenti, 
influiscono anche sulle performance del middle e del top management.  
Spesso i percorsi di risanamento partono proprio dal cambiamento dei manager di punta 
o dal rimpiazzo dei vecchi manager dimessi per via della crisi. Dunque, essendo i 
manager , seppur di altro livello,anch’essi lavoratori dipendenti,dunque rimangono 
valide le stesse considerazioni sulle politiche di gestione risorse umane. 
Questa parte dal momento dell’assunzione, dunque la definizione delle caratteristiche 
necessarie, il reclutamento, la selezione e la formazione. Molto importante si rivela la 
valorizzazione del personale , attività che genera motivazione e di conseguenza fidelizza 
il personale. Ma l’azienda deve anche valutare il personale, e licenziare i lavoratori che 




Uno strumento di motivazione del personale molto utilizzato dalle imprese è 
rappresentato dagli stock option plan, contratti di incentivazione che possono essere 
concessi a tutto il personale o soltanto al management, che assegnano la facoltà di 
acquisire o sottoscrivere azioni della società, in modo da allineare gli interessi di questi 
con gli interessi della società. 
Si viene a creare, in questo modo, una relazione tra performance e compenso
77
;  il 
management sarà meno propenso ad assumere un rischio eccessivo e avrà l’obiettivo di 
massimizzare i profitti sia nel breve che nel medio termine. 
Durante i periodi di crisi a seguito di un indebitamento elevato, possono funzionare 
esattamente all’opposto e danneggiare l’azienda, perché le aziende sono più vulnerabili. 
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77 Una relazione evidente nel caso di Disney, Eisner(CEO) nel periodo tra il 1992 e il 1997 fu 
coinvolto in un piano di stock option, e in quello stesso periodo l’utile della società triplicò. 
Non appena termino il piano, il guadagno di Eisner tornò come prima e Disney riportò perdite 
per oltre 150mln e riduzione del valore delle azioni di 1/3. (Zattoni A. (2006), Assetti proprietari e 
corporate governance, Egea, Milano) 
56 
 
Dunque possimao affermare che i piani di stock option possono essere strumenti idonei 







Gli interventi volti al cambiamento della cultura dell’impresa, delle relazioni con i 
lavoratori e del loro ruolo, generano un nuovo modello organizzativo. 
La ristrutturazione organizzativa rappresenta un’evoluzione, una trasformazione del 
sistema di ruoli e funzioni, volto a semplificare la struttura gerarchica, snellire le 




Durante la ristrutturazione organizzativa è fondamentale l’attività di valutazione degli 
asset strategici e non, in modo da individuare le attività da dismettere. Il processo di 
ristrutturazione serve da catalizzatore per una serie di cambiamenti complessi 
all’interno della società, dalla dismissione all’outsorcing al LBO(leverage buy out). 80 
Alla base dell’asset restructuring sta l’assunto secondo il quale non ha senso 
ristrutturare il paasivo se il business non ha prospettive di crescita. 
Il processo si svolge su tre livelli: la razionalizzazione del presente intervenendo sulle 
componenti di reddito e di capitale circolante netto); la dismissione di asset non 
strategici; e operazioni di finanza straordinaria( Fusioni, scissioni…). 
L’individuazione delle attività da dismettere dunque prevede la verifica del possesso di 
risorse critiche, della possibilità di attivare sinergie e del valore strategico per l’impresa 
e per il mercato. 
Nel processo di risanamento una attenzione particolare deve essere tenuta per le 
potenzialità inespresse, ovvero per quelle risorse, che l’azienda possiede, ma di cui non 
sfrutta il potenziale competitivo. In ambito di ristrutturazione l’azienda nella 
valutazione delle ASA deve attribuire maggior peso a quelle che possiedono risorse che 
se ben gestite possono rappresentare la base di un vantaggio competitivo. 
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Inoltre le risorse saranno maggiormente potenziali se possono essere combinate 
sinergicamente con altre risorse o con altre aree aziendali, in modo da generare un 
valore superiore. 
L’ipotesi della dismissione deve essere valutata da un duplice punto vista, dalla 
prospettiva strategica, cioè quella fin ora analizzata e dalla prospettiva finanziaria. 
La ristrutturazione deve essere valutata al pari di qualsiasi altro investimento, dunque il 
management, mediante diversi criteri di analisi dei progetti di investimento e 
disinvestimento, dovrà scegliere l’opzione che massimizzerà il valore economico 
dell’azienda. 
Tornando al processo di asset restructuring, per determinare cosa dismettere e cosa 
conservare, il management dovrà mappare le aree strategiche e prendere delle decisioni 
in relazione al posizionamento. 
 
Figura 9. Mappatura asset strategici 
 
DISMISSIONE 
con la dismissione di queste aree 
l’azienda potrebbe ottenere cospicui 
flussi di cassa in entrata, senza 
compromettere il valore strategico 
della combinazione produttiva 
GESTIRE ATTENTAMENTE 
 Partnership per valorizzarle 
 Aggregazioni equity based 
(ingresso di nuovi soci) 
 Attrazione risorse finanziarie 
DISMISSIONE 
 l’azienda potrebbe ottenere flussi di 
cassa in entrata contenuti che 
comunque potrebbero essere utilizzati 
per finanziare la valorizzazione delle 
aree maggiormente strategiche 
(possono generare liquidità immediate 
che consentono la sopravvivenza 
dell’azienda) 
NON DISMETTERE 
I flussi derivanti dalla dismissione non 
sarebbero elevati, inoltre l’azienda 
perderebbe le fonti del proprio 
vantaggio competitivo, dunque occore: 
 Ricapitalizzarle 
 Ricorso a nuova finanza 



















3.3.3.2 Il sistema competitivo  
 
Contestualmente alla fase ristrutturazione organizzativa, è molto importante per 
l’azienda evitare il pericolo di compromettere l’immagine di mercato. Per ovviare a 
questo rischio l’azienda deve porsi l’obiettivo di mantenere un posizionamento 




L’impresa in declino, come abbiamo visto all’inizio del paragrafo, può basare il 
turnaround su una ristrutturazione di tipo esterno, cioè sul fronte competitivo.  Una 
funzione rilevante viene assunta dal rapporto azienda-fornitori, in quanto l’impresa per 
continuare o riattivare la produzione necessita dell’approvvigionamento di beni e 
risorse. 
I primi sintomi o le prime conseguenze di una crisi, a seconda che si tratti di una crisi da 
insolvenza o da inefficienza,  possono essere ravvisati nell’avvenuta impossibilità o 
difficoltà di estinguere i debiti nei confronti dei fornitori. 
I fornitori possono di conseguenza richiedere il pagamento delle fatture in modo più 
insistente, restringere i termini di pagamento, anche se la conseguenza peggiore 
potrebbe essere la creazione di tensioni conflitti. 
Nella peggiore delle ipotesi il fornitore che vanta debiti nei confronti dell’impresa 
decide di interrompere le forniture, compromettendo la continuità della produzione 
aziendale o si rivolge ad una società di recupero crediti impedendo alla società di usare 




Per ovviare a questi tipi di problemi, la società , in caso di crisi, deve riconquistare la 
fiducia dei fornitori, in modo da ottenere gli approvvigionamenti e dilazioni di 
pagamento. 
Affinchè questo accada, è di fondamentale importanza coinvolgerli nel processo di 
ristrutturazione, condividendo un piano di ristrutturazione credibile. 
                                                             
81
 Garzella,2005 e Lei D.,Hitt M.A., 1995 
82 Jeantet L., Basso L, Pastore M.,Varoli A., 2015 
59 
 
La difficoltà di questa operazione consiste nel richiedere ai fornitori il maggior sforzo 
proprio quando la rischiosità aumenta.
83
 
L’assunto per il quale la prevenzione è la migliore gestione di una crisi aziendale è 
valido anche in ambito di risoluzione di criticità nel rapporto impresa-fornitori, in 
quanto a relazioni forti e stabili corrisponderà una maggiore collaborazione e 
comprensione anche in fase di crisi. 
L’impresa dovrebbe sia in ordinaria amministrazione e soprattutto in fase di crisi 
incrementare la fiducia dei propri fornitori mediante una buona comunicazione
84
 e 
rendendo il rapporto vantaggioso per il fornitore. 
L’azienda dovrebbe rendersi una partner preziosa per il fornitore, in quanto dotata di 
particolari capacità e risorse inespresse. 
Un buon rapporto basato sullo scambio di informazioni potrebbe dar vita ad una 





3.3.4 Le strategie fondate sull’ Innovazione 
 
Il valore del cliente è uno dei fattori che permette all’impresa di risolvere la crisi più 
facilmente. 
Le aziende che intendono intraprendere un percorso di turnaround, volto dunque al 
rilancio aziendale, devono mantenere o tornare ad acquisire la credibilità da parte dei 
clienti, soddisfare le esigenze di questi ultimi, tramite un approccio strategico ed 
innovativo. 
Le crisi d’impresa, come descritto nel primo capitolo, possono essere legate 
all’obsolescenza dei prodotti commerciati, o a fattori interni, che generano 
l’insoddisfazione dei clienti e di conseguenza la riduzione di vendite e profitti. 
Molti studiosi sostengono la gestione orientata al cliente, focalizzando l’attenzione al 
cambiamento nei gusti all’evoluzione tecnologica e all’andamento dei mercati. 
L’attenzione al cambiamento è di rilevante importanza durante il processo di 
turnaround
86, anzi è l’aspetto fondamentale del processo. 






86 Lovelork C., Wirtz J, 2007 
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Focalizzare l’attenzione sul cliente vuol dire analizzarne i desideri, i bisogni e le 
aspettative , confrontarli con ciò che offre l’azienda e decidere se intervenire sul 
posizionamento competitivo, sui processi produttivi o sui beni offerti; in entrambi i casi 
l’azienda dovrà apportare dei cambiamenti. 
Il riposizionamento competitivo può essere ottenuto tramite un approccio strategico di 
differenziazione o di leadership di costo. 
La differenziazione consiste nella capacità di sfruttare risorse distintive e potenzialità 
inespresse i modo da rendere il prodotto superiore rispetto a quello dei concorrenti; in 
una situazione di crisi però potrebbe condurre l’azienda al sostenimento di ingenti costi 
di pubblicità non sostenibili e che non ritrovino riscontro nel mercato; 
La leadership di costo, invece, consiste nella capacità di riduzione dei costi a parità di 
qualità del prodotto venduto mediante lo sfruttamento di economie di scala o di scopo; 
questa strategia in situazioni di declino potrebbe danneggiare l’immagine aziendale in 
quanto potrebbe essere interpretata come una svendita. 
Questi rischi possono essere superati mediante l’innovazione. 
L'innovazione assume la forma di un nuovo prodotto, o servizio, o di un processo che 
permette di realizzare feed back per contrastare l'episodio di declino. 
Ad esempio può avvenire che un'organizzazione introduce un nuovo prodotto in risposta 
ad un declino delle condizioni nel suo mercato tradizionale e il nuovo prodotto produce 
un flusso 
di entrate tale da compensare il declino o genera una crescita dei ricavi. O 
un'organizzazione 
crea una nuova versione della suo processo di produzione consolidato e che tale 
versione riduce i costi in modo che il declino organizzativo viene invertito e il flusso di 
cassa positivo viene ripristinato.
87
 
Le innovazioni  possono essere rappresentate da miglioramenti o da innovazioni 
radicali. 
Il miglioramento del prodotto o servizio offerto può avvenire tramite: 
 sfruttamento di sinergie tra le ASA 
 valorizzazione delle risorse distintive 
 valorizzazione delle potenzialità inespresse 
 riorganizzazione processo produttivo 
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Le innovazioni radicali permettono di introdurre nel mercato prodotti o servizi 
completamente innovativi e nuovi, creando nuovi business e superando i concorrenti. In 
una situazione di crisi il fattore tempo è un elemento fondamentale per la risoluzione 
della stessa, dunque riuscire ad anticipare i concorrenti potrebbe rappresentare la via 
d’uscita dalla situazione di declino88. 
Per realizzare un’innovazione radicale o un miglioramento innovativo di vasta portata 
spesso possono essere necessarie ingenti somme di denaro; l’azienda potrebbe sfruttare 
delle vantaggiose partnership, coinvolgere gli stakeholder, quindi anche i fornitori o 









                                                             
88 La crisi economica che investe l’Italia e l’Europa negli anni 2008-2009 non evita i grandi colossi del 
settore automobilistico di lusso. Anche Lamborghini, infatti tra il 2009 e il 2010 subisce un calo delle 
vendite del 37,7% che generano una riduzione del fatturato da 478,8 milioni nel 2008 a 271milioni nel 
2009. 
Nel 2011 inizia una nuova fase per Lamborghini, una fase di  ripresa, la quale non deriva da fattori 
esterni e del tutto casuali, bensì è il frutto dell’applicazione di alti livelli di corporate entrepreneurship, 
legati all’innovazione. 
Lamborghini, nel 2011 infatti lancia sul mercato un nuovo modello, l’Aventador, un’automobile dal 
telaio completamente in fibra in carbonio, realizzata con il sistema Araldite per Resign Transfer Molding 
(RTM) , che garantisce un’efficienza perfetta in termini di costi e di produttività, lasciando le prestazioni 
inalterate.( www.lamborghini.com) 
Non si è trattato di un’innovazione radicale, in quanto non è stata la prima ad utilizzare la fibra di 
carbonio, ma grazie ad importanti partnership con aziende che da anni lavorano con successo nel 
business di tali materiali, Boeing e Callaway Golf, il processo produttivo è stato portato ad un livello tale 
da essere supportato e gestito internamente dall’azienda, rappresentando una fonte di vantaggio 
competitivo. (Innovazione Lean,Hoepli, appendice “Innovare con modularità” di Gianluigi Belli) 
Lamborghini rappresenta una dimostrazione che coloro i quali sono disposti ad investire durante una 
recessione , hanno in media, migliorato la propria posizione rispetto a coloro che hanno tagliato gli 
investimenti. (Turning adversity into advantage:does proactive marketing during recession pay off?” 
abstract of International Journal of research in marketing whote by Raji Srivanson, Arvind Rangasw Amy 




4° CAPITOLO. CASO UNIEURO 
 
4.1 LA STORIA DI UNIEURO 
 
UniEuro fu fondata nel 1967 da Paolo Farinetti, che ne scelse il nome nella convinzione 
che l’Europa si sarebbe presto unificata.89  
Inizialmente, ma d'altronde come gran parte delle imprese negli anni settanta operava in 
settori molto diversificati tra loro, dalla biancheria intima al caffè, dall’abbigliamento ai 
prodotti per la casa. 
Alla fine degli anni settanta entro in azienda il figlio, Oscar, al quale fu affidata la 
divisione elettrodomestici, al tempo la più piccola. 
Fin da subito la divisione registro un’importante crescita alla quale conseguì l’apertura 
dei primi quattro punti vendita dedicati esclusivamente al business di casalinghi ed 
elettrodomestici. 
Gli anni novanta furono caratterizzati dalla creazione di joint venture con altri gruppi, 
tra cui Rinascente e GRE, tramite i quali UniEuro acquisì Troni; e qualche anno dopo 
l’azienda esce dal gruppo Rinascente per promuovere il proprio marchio. 
Nel 2001 iniziò un processo graduale che finì nel 2004 con la cessione totale al gruppo 
inglese Dixons. 
La maggior disponibilità di capitale scaturita da questa operazione, ha permesso 
l’apertura di nuovi punti vendita, negozi in franchising e catene di punti vendita 
specializzati. 
Inizialmente, l’unione con Dixons ha generato conseguenza positive, infatti dal 2004 al 
2006 sono state effettuate 30 aperture per un totale di 800 posti di lavoro, oltre alle 
operazioni di refitting, nuovi partner e nuova logistica interna. 
Dalla data di fondazione di UniEuro ai primi anni duemila, l’azienda si è evoluta in un 
crescendo, ampliando il proprio raggio d’azione da una regione a tutta Italia, e 
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Figura 10. L’evoluzione di UniEuro dalla fondazione al 2006 
 
Fonte: elaborazione propria 
 
4.2 LA CRISI DEL 2007/2008 
 
Da un bilancio fatto da CERVED
90
 emerge che dal 2008, inizio della crisi economica, 
ad oggi in Italia sono fallite 82.000 imprese, con la contemporanea perdita di un milione 
di posti di lavoro. 
La crisi economica ha generato una riduzione dei consumi, conseguente ad una 
disponibilità limitata dei consumatori.  
Il settore dell’elettronica di consumo ne ha sofferto molto, in quanto negli anni che 
precedono il 2008 si sono verificate delle vere e proprie guerre di prezzi che hanno 
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Tabella 1. Dati economici UniEuro 2006-2009 
 




1.004.567.869 1.023.457.931 1.043.231.337 869.171.157 
COSTI DELLA 
PRODUZIONE 
1.041.006.775 1.133.423.347 1.306.311.982 936.655.600 
EBITDA 41.917.571 -23.081.679 -57.803.536 -10.557.742 
UTILE/PERDITA -47.804.914 -116.879.077 -375.519.956 -44.449.755 
Fonte: AIDA 
 
Figura 11. Andamento Costi-Ricavi 2006-2009 
 
Fonte: rielaborazione su AIDA 
 
Il 2007 per UniEuro è stato un anno molto negativo: le vendite sono scese dell’11% e 
anche la quota di mercato è diminuita del 2-3%. 
Da ciò che emerge dai dati di conto economico, il 2007 chiude in negativo, ma l’anno in 
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4.3 L’ANALISI DEL CASO 
 
Alla luce di quanto esposto nei precedenti capitoli, sarà esaminata in un primo momento 
la situazione economico-finanziaria di UniEuro negli anni in cui inizia il declino e le 
cause della crisi. 
Il Bilancio d’esercizio nonostante, a causa dei limiti che presenta, non sia considerato 
uno strumento per l’analisi della crisi, rappresenta comunque l’unico prospetto detenuto 
dall’analista che contiene i dati su cui fondare l’esame della situazione in cui versa 
l’azienda. 
 
Tabella 2. Stato Patrimoniale 2006-2009 
Attivo 2009 2008 2007 2006 
 A. CREDITI VERSO SOCI 0 0 0 0 
   Quota di capitale richiamata n.d. n.d. n.d. n.d. 
          


















   B.I.1. Costi impianto e ampl. 0 0 428 6.024 
   B.I.2. Costi ricerca e pubb. 0 0 0 0 
   B.I.3. Diritti brevetto ind. 0 0 0 0 
   B.I.4. Concessioni, licenze 1.334.554 1.184.214 954.181 656.327 








   B.I.6. Imm. in corso 54.000 495.822 703.079 1.922.215 
   B.I.7. Altre immobiliz. Immateriali 16.564.692 16.742.422 19.917.128 11.853.109 
   Fondo amm.to Immob. Immateriali n.d. n.d. n.d. n.d. 
          
  B.II. TOTALE IMMOB. 
MATERIALI 
22.252.868 23.409.666 29.855.329 21.488.969 
   B.II.1. Terreni e fabbricati 0 0 0 5.968.730 
   B.II.2. Impianti 7.183.566 7.451.046 8.610.404 12.489.625 
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   B.II.3. Attrez. industriali 12.686.465 12.767.522 17.690.417 1.126.946 
   B.II.4. Altri beni 2.260.547 2.432.949 2.010.706 1.903.668 
   B.II.5. Imm. in corso/acconti 122.290 758.149 1.543.802 0 
   Fondo amm.to Immob. Materiali n.d. n.d. n.d. n.d. 
          
  B.III. TOTALE IMMOB. 
FINANZIARIE 
1.886.444 8.262.420 409.274 510.622 
   B.III.1. TOT Partecipazioni 1.232 1.232 23.228 23.228 
    B.III.1.a. Imprese controllate 0 0 0 0 
    B.III.1.b. Imprese collegate 0 0 0 0 
    B.III.1.c. Imprese controllanti 0 0 0 0 
    B.III.1.d. Altre imprese 1.232 1.232 23.228 23.228 
   B.III.2. TOT CREDITI Imm. Fin. 1.885.212 8.261.188 386.046 487.394 
    B.III.2.a. Cred. vs Controllate entro 0 0 0 0 
    B.III.2.a. Cred. vs Controllate oltre 0 0 0 0 
    B.III.2.b. Cred. vs Collegate entro 0 0 0 0 
    B.III.2.b. Cred. vs Collegate oltre 0 0 0 0 
    B.III.2.c. Cred. vs Controllanti entro 0 0 0 0 
    B.III.2.c. Cred. vs Controllanti oltre 0 0 0 0 
    B.III.2.d. Cred. vs Altri entro 0 0 0 487.394 
    B.III.2.d. Cred. vs Altri oltre 1.885.212 8.261.188 386.046 0 
   B.III. CREDITI FIN. A BREVE 0 0 0 487.394 
   B.III. CREDITI FIN. A OLTRE 1.885.212 8.261.188 386.046 0 
   B.III.3. Altri titoli 0 0 0 0 
   B.III.4. Azioni proprie 0 0 0 0 
   Azioni proprie DI CUI: Val nominale n.d. n.d. n.d. n.d. 
          
















   C.I.1. Materie prime 0 0 0 0 
   C.I.2. Prodotti semilav./in corso 0 0 0 0 
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   C.I.3. Lavori in corso 0 0 0 0 








   C.I.5. Acconti 0 0 0 0 
          





   C.II.1. Cred. vs Clienti entro 21.178.837 20.297.858 24.920.212 25.260.559 
   C.II.1. Cred. vs Clienti oltre 0 0 0 0 
   C.II.2. Cred. vs Controllate entro 0 0 0 0 
   C.II.2. Cred. vs Controllate oltre 0 0 0 0 
   C.II.3. Cred. vs Collegate entro 0 0 0 0 
   C.II.3. Cred. vs Collegate oltre 0 0 0 0 
   C.II.4. Cred. vs Controllanti entro 10.707.063 51.747.625 41.169.615 8.331.931 
   C.II.4. Cred. vs Controllanti oltre 0 0 0 0 
   C.II.4.bis Cred. tributari entro 5.466.830 5.285.058 4.646.637 948.909 
   C.II.4.bis Cred. tributari oltre 0 0 0 59.811 
   C.II.4.ter Cred. per imposte 
anticipate entro 
27.793.032 22.330.765 34.200.786 22.068.463 
   C.II.4.ter Cred. per imposte 
anticipate oltre 
0 0 0 0 
   C.II.5. Cred. verso altri entro 0 545.906 578.563 571.263 
   C.II.5. Cred. verso altri oltre 515.522 0 35.855 1.045.602 





   C.II. Crediti a oltre 515.522 0 35.855 1.105.413 
          
  C.III. TOTALE ATTIVITA' 
FINANZIARIE 
0 0 0 0 
   C.III.1. Partec.ni in Controllate 0 0 0 0 
   C.III.2. Partec.ni in Collegate 0 0 0 0 
   C.III.3. Partec.ni in Controllanti 0 0 0 0 
   C.III.4. Altre Partec.ni 0 0 0 0 
   C.III.5. Azioni proprie 0 0 0 0 
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   C.III.5. Azioni proprie DI CUI: Val 
nominale 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
   C.III.6. Altri titoli 0 0 0 0 
          
  C.IV. TOT. DISPON. LIQUIDE 11.000.696 24.848.048 21.658.200 17.598.644 
   C.IV.1. Depositi bancari 9.607.228 23.029.340 19.381.561 14.700.364 
   C.IV.2. Assegni 70.977 103.559 256.600 373.569 
   C.IV.3. Denaro in cassa 1.322.491 1.715.149 2.020.039 2.524.711 
          
 D. RATEI E RISCONTI 20.539.879 25.083.883 28.094.426 29.744.590 
  Disaggio su prestiti 0 n.d. n.d. n.d. 
          
















PASSIVO 2009 2008 2007 2006 
          
 PATRIMONIO NETTO         
          
 A. TOTALE PATRIMONIO NETTO 113.476.22
0 
67.925.976 79.754.643 96.643.720 








  A.II. Riserva da sovrapprezzo 0 0 0 0 
  A.III. Riserva di rivalutazione 0 0 0 0 
  A.IV. Riserva legale 0 0 0 0 
  A.V. Riserva statutaria 0 0 0 0 
  A.VI. Riserva azioni proprie 0 0 0 0 
  A.VII. Altre riserve 645.749.90 555.749.91 192.058.62 92.068.622 
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9 0 2 
  A. Riserva da cons. del Gruppo n.d. n.d. n.d. n.d. 





















  TOTALE PATRIMONIO DEL 
GRUPPO 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
  Capitale e riserve di pertinenza di 
TERZI 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
  Utile/perdita di es. di pertinenza di 
TERZI 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
  TOTALE PATRIMONIO DI TERZI n.d. n.d. n.d. n.d. 
          
 B. TOTALE FONDI RISCHI 51.795.932 109.743.63
9 
31.288.210 10.692.021 
  B.1. Fondo di Quiescenza 0 0 0 83.360 
  B.2. Fondo Imposte anche differite 460.554 2.344.799 3.215.516 2.422.739 
  B.3. Altri Fondi 51.335.378 107.398.84
0 
28.072.694 8.185.922 
  Fondo di Consolidamento n.d. n.d. n.d. n.d. 
          
 C. TRATTAMENTO DI FINE 
RAPPORTO 
12.523.598 14.728.263 16.447.733 14.177.346 
          
 Debiti         
          








  D.1. Obblig.ni entro 0 0 0 0 
  D.1. Obblig.ni oltre 0 0 0 0 
  D.2. Obblig.ni convert. entro 0 0 0 0 
  D.2. Obblig.ni convert. oltre. 0 0 0 0 
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  D.3. Soci per Finanziamenti entro 29.218.889 0 0 5.923.878 




  D.4. Banche entro l'esercizio 48.052 45.581 43.237 52.513 
  D.4. Banche oltre l'esercizio 46.325 94.378 139.959 235.713 
  D.5. Altri finanziatori entro 0 0 0 0 
  D.5. Altri finanziatori oltre 0 0 0 0 
  D.6. Acconti entro 3.951.984 6.164.853 7.217.041 6.959.061 
  D.6. Acconti oltre 0 0 0 0 








  D.7. Fornitori oltre 0 0 0 0 
  D.8. Titoli di credito entro 0 0 0 0 
  D.8. Titoli di credito oltre 0 0 0 0 
  D.9. Imprese Controllate entro 0 0 0 0 
  D.9. Imprese Controllate oltre 0 0 0 0 
  D.10. Imprese Collegate entro 0 0 0 0 
  D.10. Imprese Collegate oltre 0 0 0 0 
  D.11. Controllanti entro 1.215.493 8.780.729 12.189.074 6.411.613 
  D.11. Controllanti oltre 0 0 0 0 
  D.12. Debiti Tributari entro 5.904.606 7.201.384 3.086.613 10.309.064 
  D.12. Debiti Tributari oltre 0 0 0 0 
  D.13. Istituti previdenza entro 5.141.140 4.936.422 4.455.544 4.298.864 
  D.13. Istituti previdenza oltre 0 0 0 0 
  D.14. Altri Debiti entro 17.424.209 16.214.874 21.421.716 20.602.090 
  D.14. Altri Debiti oltre 8.750 8.750 2.708.730 8.508.735 












          














          
 E. RATEI E RISCONTI 1.053.765 1.300.608 1.086.977 1.294.576 
  Aggio sui prestiti n.d. n.d. n.d. n.d. 
          








          




Tabella 3. Conto Economico 2006-2009 
CONTO 
ECONOMICO 
2009 2008 2007 2006 
 A. TOT. VAL. 
DELLA 
PRODUZIONE 
869.171.157 1.043.231.337 1.023.457.931 1.004.567.869 
  A.1. Ricavi vendite 
e prestazioni 
853.668.621 1.037.026.882 1.018.910.207 1.000.287.330 
  A.2. Var. 
rimanenze prodotti 
0 0 0 0 
  A.3. Variazione 
lavori 
0 0 0 0 
  A.2. + A.3. Totale 
Variazioni 
0 0 0 0 
  A.4. Incrementi di 
immob. 
0 0 0 0 
  A.5. Altri ricavi 15.502.536 6.204.455 4.547.724 4.280.539 
  Contributi in conto 
esercizio 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
          
 B. COSTI DELLA 
PRODUZIONE 
936.655.600 1.306.311.982 1.133.423.347 1.041.006.775 
  B.6. Materie prime 
e consumo 
588.033.427 811.210.437 828.251.165 762.696.278 
  B.7. Servizi 80.106.135 109.945.000 105.192.505 71.597.312 
  B.8. Godimento 31.174.686 40.096.581 39.262.321 32.436.083 
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beni di terzi 
  B.9. Totale costi 
del personale 
104.013.184 109.004.044 96.411.495 88.326.746 
   B.9.a. Salari e 
stipendi 
77.066.581 81.246.932 72.018.947 65.128.181 
   B.9.b. Oneri 
sociali 
21.117.570 21.539.080 18.950.999 18.377.484 
   B.9.c. Tratt. fine 
rapporto 
5.090.168 5.508.922 4.814.117 4.447.880 
   B.9.d. Tratt. di 
quiescenza 
0 0 0 0 
   B.9.e. Altri costi 738.865 709.110 627.432 373.201 
   B.9.f. TFR + 
quiescenza + altri 
costi 
5.829.033 6.218.032 5.441.549 4.821.081 
  B.10. TOT 
Ammortamenti e 
svalut. 
56.926.701 205.277.109 86.883.737 78.356.477 
   B.10.a. Amm. 
Immob. Immat. 
49.790.140 72.020.020 71.884.416 72.618.343 
   B.10.b. Amm. 
Immob. Mat. 
5.556.685 8.077.255 7.173.539 5.495.867 
   B.10.c. Altre 
svalut. Immob. 
759.876 124.438.577 7.424.446 0 
   B.10.a+b+c. 
Amm. e svalut. 
delle immob. 
56.106.701 204.535.852 86.482.401 78.114.210 
   B.10.d. Svalut. 
crediti 
820.000 741.257 401.336 242.267 
  B.11. Variazione 
materie 
61.287.849 5.875.831 -48.817.699 -2.301.800 
  B.12. 
Accantonamenti per 
rischi 
5.857.857 20.163.734 22.508.335 6.559.668 
  B.13. Altri 
accantonamenti 
0 0 0 0 
  B.14. Oneri diversi 
di gestione 
9.255.761 4.739.246 3.731.488 3.336.011 
          
 RISULTATO 
OPERATIVO 
-67.484.443 -263.080.645 -109.965.416 -36.438.906 
 Valore Aggiunto 99.313.299 71.364.242 95.838.151 136.803.985 
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-1.934.493 -17.330.240 -14.754.647 -12.907.571 
  C.15. Tot. proventi 
da partecip. 
0 0 0 0 
  da imprese 
controllate/collegate 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
  C.16. TOT Altri 
Proventi 
1.084.984 1.523.850 689.111 1.155.978 
   C.16.a. Da Crediti 0 0 0 0 
   di cui da 
Contr/coll 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
   C.16.b. Da titoli 
iscr. imm. 
0 0 0 0 
   C.16.c. Da titoli 
iscr. att.circol. 
0 0 0 0 
   C.16.b+c. 
Proventi da Titoli 
0 0 0 0 
   C.16.d. Proventi 
fin. Diversi 
1.084.984 1.523.850 689.111 1.155.978 
   di cui da 
Contr/coll 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
  C.17. TOT Oneri 
finanziari 
3.019.784 18.853.605 15.441.281 14.100.078 
  --> Oneri fin. di 
cui da Contr/coll 
n.d. n.d. n.d. n.d. 
  C.17.bis Utili e 
perdite su cambi 
307 -485 -2.477 36.529 
          
 D. TOTALE 
RETTIFICHE ATT. 
FINANZ. 
0 0 0 0 
  D.18. TOT 
Rivalutazioni 
0 0 0 0 
   D.18.a. Rivalut. di 
partec. 
0 0 0 0 
   D.18.b. Rivalut. di 
altre imm. fin. 
0 0 0 0 
   D.18.c. Rivalut. di 
titoli 
0 0 0 0 
  D.19. TOT 
Svalutazioni 
0 0 0 0 
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   D.19.a. Svalut. di 
partec. 
0 0 0 0 
   D.19.b. Svalut. di 
altre imm. fin. 
0 0 0 0 
   D.19.c. Svalut. di 
titoli 
0 0 0 0 
          
 E. TOTALE 
PROVENTI/ONERI 
STRAORDINARI 
21.932.465 -72.608.247 1.362.998 1.562.693 
  E.20. Proventi 
Straordinari 
23.091.682 2.301.177 1.811.329 1.875.021 
   Plusvalenze n.d. n.d. n.d. n.d. 
  E.21. Oneri 
Straordinari 
1.159.217 74.909.424 448.331 312.328 
   Minusvalenze n.d. n.d. n.d. n.d. 
   Imposte es. prec. n.d. n.d. n.d. n.d. 




-47.486.471 -353.019.132 -123.357.065 -47.783.784 
  22. Totale Imposte 
sul reddito correnti, 
differite e anticipate 
-3.036.716 22.500.824 -6.477.988 21.130 
   22.a Imposte 
correnti 
3.587.984 10.630.803 14.368.500 7.687.984 
   22.b Imposte 
differite e anticipate 
-6.624.700 11.870.021 -20.846.488 -7.666.854 
          
  23. 
UTILE/PERDITA 
DI ESERCIZIO 











Tabella 4. Indici Economico-Finanziari 
INDICI ECONIMICO 
FINANZIARI 
2006 2007 2008 2009 
INDICI DI LIQUIDITA’ 
 Current Ratio 0,85 1,06 1,09 0,98 
 Liquidity Ratio 0,27 0,39 0,41 0,34 
INDICI DI STRUTTURA 
 Indice di indebitamento 0,48 0,51 0,81 1 
 Posizione Finanziaria Netta 17.310.418 -21.475.004 -24.708.089 -10.906.319 
 Indice di indipendenza 
finanziaria 
13,53 10,47 11,83 27,83 
 Margine di struttura 346.945.589 313.143.275 148.103.894 -50.288.293 
INDICI DI ROTAZIONE 
 Durata media debiti 
commerciali 
96,68 102,78 100,06 86,58 
 Durata media crediti 
commerciali 
9,18 8,89 7,10 8,89 
INDICI DI REDDITIVITA’ 
 EBITDA 41.917.571 -23.081.069 -57.803.536 -10.557.742 
 ROE -49,47 -146,55 -105,43 -39,17 
 ROI -9,08 -28,34 -23,43 -9.1 
 ROA -5,10 -14,43 -45,82 -16,55 
 ROS -3,63 -10,74 -25,22 -7,76 
     Fonte: Rielaborazione su AIDA 
 
Da una prima analisi sugli indici di liquidità emerge che dal 2006 al 2008 la liquidità 
corrente e la liquidità secca sono in aumento; ciò dimostra la capacità dell’impresa a far 
fronte alle obbligazioni di breve termine con le sue attività più liquide quindi si deduce che 
il declino di questo periodo non è dovuto ad una crisi di liquidità. 
Spostando l’analisi agli indici di struttura è possibile notare che: 
 L’ indice di indebitamento è in aumento, ciò indica una prevalenza di fonti di terzi; 
questo indice deve essere valutato cautamente, in quanto un eccessivo 
indebitamento può danneggiare l’impresa, ma esiste un tasso di indebitamento 
ottimale che permette di ottenere un beneficio fiscale superiore al costo del debito. 
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Effettivamente, come risulta dal conto economico, UniEuro nel 2007 vanta un 
credito d’imposta che permette di compensare il costo del debito. 
 La posizione finanziaria netta è molto negativa, infatti dal 2006 al 2008 diminuisce 
del 250%, confermando l’eccessiva esposizione dell’azienda nei confronti di terzi; 
 Il margine di struttura è anch’esso in diminuzione, questo evidenzia che UniEuro sta 
finanziando gli impieghi a lungo con finanziamenti a breve, operazione errata, in 
quanto deteriora la liquidità aziendale, quindi il declino potrebbe, in parte, essere 
causato da una solidità finanziaria scadente. 
Proseguendo l’analisi agli indici di rotazione si perviene ad un risultato quasi ovvio, 
cioè ad una durata dei crediti commerciali breve,ovvio in quanto spesso nei negozi della 
grande distribuzione il cliente paga in contanti o con carta e non sono previsti crediti.  
La durata dei debiti commerciali invece risulta di gran lunga superiore ai 30 o 60 giorni 
normalmente previsti in fattura. Una durata dei crediti commerciali elevata potrebbe 
generare delle incomprensioni con i fornitori che in caso di declino o crisi potrebbero 
interrompere le forniture causando la degenerazione della situazione precaria in una 
situazione irreversibile. 
 Infine valutando gli indici di redditività si evince la situazione poco rosea di UniEuro: 
EBITDA, ROE, ROI, ROA e ROS non solo presentano un calo rispetto agli anni 
precedenti, ma per di più sono anche negativi. Questo evidenzia come la gestione non 
sia in grado di produrre risultati soddisfacenti, cioè indicano uno stato di decadenza 
dell’azienda. 
L’analisi economico finanziaria è uno degli strumenti utilizzabili dal management per 
riconoscere una crisi, infatti risultati non coerenti con gli obiettivi aziendali potrebbero 
rappresentare un campanello d’allarme per l’azienda che potrebbe gestire la situazione 
difficile ripristinando l’equilibrio o realizzando un turnaround. 
L’analisi del bilancio di UniEuro mette in risalto che l’andamento degli indicatori 
economico finanziario evidenzia un eccessivo indebitamento per recuperare gli 
investimenti e cioè coincide con i sintomi di una crisi finanziaria. 
Dopo aver classificato la crisi in finanziare, occorre analizzarne le cause. 
Le ragioni di questa crisi che ha investito UniEuro e che in due anni ha messo in serio 
dubbio il suo futuro possono essere rintracciate utilizzando l’approccio di Sciarelli. 
L’analisi di Sciarelli è basata sulla considerazione dell’azienda come un sistema 
aperto,la cui vitalità dipende dalla capacità di scambiare risorse necessarie con i sistemi 
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esterni che ne condizioneranno le traiettorie evolutive,  dunque le crisi possono essere 




Settoriali-Economiche: investono la gran parte degli operatori, causate da fattori 
generali 
Ecologiche: causate da provvedimenti restrittivi per la tutela dell’ambiente 
Catastofiche: generate da calamità naturali o disastri tecnologici di grande portata 
Crisi Interne: 
Strategiche: errori nel mix produttivo e negli investimenti, mancanza flessibilità, 
innovazione ed imprenditorialità 
Competitive: causate da errori nella scelta dei segmenti o nicchie di mercato  
Dimensionali: eccesso di risorse o capacità produttiva , rigidità o mancato adeguamento 
ai mutamenti ambientali 
Operative: sprechi e costi eccessivi nei processi e nei fattori produttivi 
Da un lato, la crisi di UniEuro può risalire a fattori di origine esterna; la crisi che si è 
abbattuta sul mercato a partire dal 2007 ha generato una riduzione dei consumi, in 
particolare nel settore dell’elettronica di consumo si è assistito ad una progressiva 
saturazione del mercato con il conseguente incremento della competitività. 
Sul fronte interno, oltre alle deludenti performance economiche che hanno deteriorato la 
situazione finanziaria sono da evidenziarsi alcuni elementi legati all’evoluzione 
dell’azienda. 
Innanzitutto il passaggio da una azienda familiare ad un azienda appartenente ad un 
gruppo multinazionale affrontato dal 2001 al 2004 ha portato non pochi cambiamenti 
all’interno dell’azienda, soprattutto a livello organizzativo. I dipendenti hanno avuto 
infatti problemi ad assimilare il cambiamento ed ad adattarsi ad un ambiente lavorativo 
e ad un assetto organizzativo radicalmente diverso rispetto al precedente. 
In secondo luogo, sono stati adottati dei metodi di gestione delle insegne inglesi al 
contesto italiano, tentando di internazionalizzare le trattative con i fornitori, senza 
considerare il potere contrattuale dei fornitori italiani. Le relazioni con i produttori 
erano impostate da anni su un modello tradizionale, Dixons le ha superate, facendo 
riferimento ad un unico centro di acquisto, un central buying team in Inghilterra creato 
con l’obiettivo di fare volume. 
                                                             
92 Sciarelli, 1994 
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Questa scelta si rivelò sbagliata, in quanto spesso i fornitori stranieri non erano 
abbastanza consapevoli delle specifiche esigenze legate al contesto italiano, così 
UniEuro si era ritrovata ad acquistare dei prodotti non adatti al mercato. 
Inoltre l’obiettivo del management inglese era quello di risollevare velocemente i 
risultati economici, quindi si erano susseguiti una serie di manager con idee e 
prospettive diverse, generando una discontinuità nella gestione. In questo modo si è 




Infine un’altra causa interna della crisi di UniEuro è stata la trasformazione di molti 
negozi da banco in negozi super tecnologici. Sono stati effettuati grandi investimenti in 
layout  in punti vendita che si trovavano in location sfavorevoli o in zone isolate, che si 
sono rivelati sbagliati e hanno reso difficile la sopravvivenza di questi negozi. 
Dunque le radici del declino di UniEuro sono da ricercarsi in fattori di natura interna 
che di natura esterna. 
 
4.4 IL PROCESSO DI TURNAROUND 
 
UniEuro si stava avviando ad un lento declino.  
Le situazioni difficili comportano all’interno dell’azienda senso di sfiducia, un futuro 
incerto e la demotivazione, i quali sono dei fattori che influiscono sulle prestazioni dei 
dipendenti con la conseguente riduzione delle performance aziendali. Le aziende si 
trovano dunque a far i conti con disponibilità liquide sempre minori e livelli di 
indebitamento sempre più alti. 
Il declino se non gestito in tempo può degenerare in una situazione di crisi che può 
mettere in ginocchio l’azienda e condurla alla liquidazione. 
Dopo aver diagnosticato, tramite l’analisi integrata di indicatori e altri strumenti, lo 
stato di crisi, attraverso un approccio valutativo, il consiglio di amministrazione deve 
capire se la crisi è irrecuperabile e quindi deve intraprendere politiche di 
disinvestimento e liquidazione aziendale per mezzo di procedure volontarie o 
concorsuali, oppure se si tratta di una crisi reversibile ed esistono le condizioni per 
avviare processi di risanamento. 
                                                             
93 Belsito, Manzotti, 2013 
79 
 
Dixons Retail , nel momento in cui si è presentata questa situazione di difficoltà 
,consapevole dell’andamento del settore nel futuri e delle potenzialità di UniEuro,  ha 
scelto di optare per la via del risanamento, continuando ad investire sull’azienda. 
Per prima cosa il progetto di risanamento prevedeva l’identificazione di un nuovo top 
management; la riduzione repentina delle vendite aveva causato la dimissione del 
precedente management con la conseguente diminuzione del controllo 
sull’organizzazione per la mancanza del CEO e di alcuni direttori. 
Era necessario che il nuovo team di manager fosse in grado di affrontare al meglio il 
processo di turnaround. Così nel febbraio del 2008 furono selezionati nuovi direttori e 
un nuovo amministratore delegato, Mario Maiocchi. 
Il nuovo management si rende conto della necessità di una revisione del piano 
strategico, così si affida ad una società di consulenza strategica, la BCG , the Boston 
Consulting Group per intraprendere una fase di insight. Questa fase iniziale ha 
l’obiettivo di comprendere la situazione in cui verte l’azienda, le cause del declino e la 
direzione da prendere. 
Dall’analisi svolta da BCG emerge che le cause del declino di UniEuro sono da 
ricercarsi in fattori  riguardanti l’ambito aziendale e la gestione: 
 Location non ideali: alcuni punti vendita di UniEuro si erano rivelati critici, in 
quanto difficilmente accessibili in termini di facilità di raggiungimento e critici 
dal punto di vista dimensionale. Inoltre UniEuro non era presente nei centri 
commerciali. La BCG svolse un’analisi sulla soddisfazione della clientela e i 
risultati hanno confermato l’inadeguatezza del posizionamento di alcuni store. 
 Standard di retail non adeguati: dall’analisi della BCG è emerso anche 
un’inadeguata gestione dei negozi. Infatti i dati mostrano che soltanto il 55% dei 
prodotti richiesti erano presenti nel negozio, questi problemi di disponibilità di 
prodotto erano causati da debolezza dei processi interni. La carente esposizione 
negli scaffali e l’obsolescenza dei prodotti venduti abbassava il livello 
d’immagine per il cliente e di conseguenza la fedeltà della clientela. Inoltre 
erano presenti errori nella gestione del magazzino, causati da rapporti poco 
solidi con i fornitori. Queste criticità causavano una riduzione delle vendite con 
la conseguente riduzione di fatturato e margini 
 Offerta commerciale non attrattiva e indifferenziata: La politica commerciale 
era confusa e poco definita, infatti non era per niente differenziata rispetto alla 
concorrenza. Inoltre attuava una strategia di focalizzazione sulle promozioni e 
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riduzioni di prezzo , attraendo clientela con basse disponibilità economiche e 
logorando l’immagine aziendale. 
Nel processo di risanamento, l’azienda si limita a migliorare i risultati economici di 
breve periodo; UniEuro nella fase iniziale attuò infatti una riduzione dei costi, in un 
primo momento tramite la razionalizzazione del personale e dei costi relativi al 
personale( auto aziendali, rimborsi,..) e successivamente ottimizza anche le spese di 
pubblicità. 
Esaminate le situazioni di mercato, i competitor, le cause del declino e le esigenze del 
cliente, BCG elabora un piano di ristrutturazione,il quale fu impostato con il duplice 
obiettivo di assicurare la sopravvivenza e risanare l’azienda e contemporaneamente 
migliorare la proposta commerciale al fine di realizzare un turnaround. 
In azienda furono introdotti dei cambiamenti, interventi di tipo organizzativo per 
rendere più efficienti le attività aziendali.  
Con la strategia di ristrutturazione l’impresa tenta di migliorare il rapporto ricavi/costi e 
aumentare l’efficienza dell’azienda, continuando ad operare nelle ASA attuali. 
UniEuro come prima cosa interviene nell’assetto organizzativo, mediante una politica di 
comunicazione nei confronti dei dipendenti. 
L’obiettivo fu quello di informare tutti i dipendenti al fine di evitare gli errori commessi 
in passato. 
Anche la comunicazione con gli stakeholder fu oggetto di intervento, infatti UniEuro 
decise di non comunicare notizie meno positive e diffondere solo in un secondo 
momento informazioni e dati migliorativi. 
UniEuro dunque intraprende il percorso di ristrutturazione partendo dalla cultura 
aziendale, dalla mentalità e dai comportamenti. 
UniEuro intraprende una serie di mutamenti ad intensità crescente, infatti attraverso la 
riconversione attua una revisione del portafoglio punti vendita , liquidando quelli da 
cui non discende valore e producono criticità.  
Mario Maiocchi, sin da subito intende realizzare dei cambiamenti, spiegando nel 2008 
che “ Sarà un ristrutturazione veloce, perché già entro l’anno apriremo altre superfici 
per rilanciare il gruppo. Un’apertura a breve è prevista in provincia di Varese, poi 
altre in Lombardia e in tutta Italia.”94 
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Il nuovo management team ha svolto un’analisi sulle performance di ciascun punto 
vendita tramite il calcolo dell’EBITDA, e nel 2008 chiude  40 punti vendita su 150, 
rinunciando al 19% del fatturato.
95
 
UniEuro riducendo i costi e modificando la cultura organizzativa sopravvive alla crisi e 
intraprende un percorso virtuoso volto al rilancio aziendale. 
All’eliminazione delle cause della crisi susseguì un piano di miglioramento degli 
standard di retail e della proposta commerciale, basato su un nuovo processo di ordini 
volto ad ottimizzare la fornitura dei negozi aumento rotazione e disponibilità e 
riducendo le scorte. 
Furono intraprese quattro iniziative: Nuova gamma di prodotti maggiormente 
competitiva; nuovi principi di merchandising tramite la riorganizzazione degli scaffali; 
nuova comunicazione all’interno degli store tramite cartellini con grafica più 
accattivante ; nuovi processi di vendita e incentivi. 
UniEuro, per migliorare la proposta commerciale, come prima furono analizzati i 
segmenti maggiormente produttivi. Dai risultati dell’analisi è emerso che il segmento 
degli “Elettrodomestici Bianchi” era il più redditizio così aumenta la gamma e amplia lo 
spazio dedicatovi. 
La ristrutturazione iniziata nel 2008 , oltre alla nuova organizzazione dei punti vendita 
con la chiusura di quelli meno promettenti, è continuata negli anni a venire con la 
fusione ed integrazione della PC City   e la riduzione dei costi di struttura. L’offerta 
commerciale è stata potenziata di anno in anno, prestando una grande attenzione al 
cliente.  
Il piano di ristrutturazione dell’azienda UniEuro, come si evince dalla Fig.12 incarna in 
gran parte gli aspetti del turnarund descritti in questa tesi. 
 
 
4.5 GLI ANNI SUCCESSIVI ALLA RISTRUTTURAZIONE: IL RILANCIO 
 
Negli anni successivi al processo di ristrutturazione e turnaround, ai vertici di UniEuro 
non si rimane con le mani in mano, vengono sperimentate nuove procedure 
organizzativo-gestionali per rilanciare il marchio e per salvaguardare i posti di lavoro. 
La società inoltre ha introdotto dei sistemi di incentivazione e coinvolgimento del 
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personale di front office; per rimediare alla perdita di fiducia e di motivazione tipica dei 
periodi di crisi aziendale.
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Nel 2009 infatti UniEuro ha avviato un progetto che misura le condizioni di gestione e 
l’efficacia dell’organizzazione dei singoli punti vendita, coinvolgendo nell’operazione 
circa 30 punti vendita. 
 
Figura 12. Il Turnaround di UniEuro. 
 
Fonte: elaborazione propria 
 
Questo progetto permette di rilevare gli approvvigionamenti, le vendite e la gestione 
degli stock tramite l’utilizzo di indici specifici, e si fonda sulla formazione del personale 
per le analisi di mercato sulle esigenze dei consumatori.
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Nel 2010 Fabio Godano, il direttore generale del gruppo, afferma “Abbiamo dovuto 
affrontare una forte criticità dei nostri conti molto prima che la congiuntura negativa 
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colpisse i mercati e questo per certi aspetti è stata una fortuna poiché la 
ristrutturazione che abbiamo dovuto affrontare ha consentito di arrivare alla 
recessione già attrezzati e pronti a ripartire. Oggi infatti UniEuro cresce più del 
mercato e sta addirittura cercando personale per i nuovi punti vendita” 98 
Dagli errori di posizionamento dei punti vendita commessi nel passato, UniEuro ne ha 
fatto tesoro; infatti tra il 2009 e il 2010, i punti vendita sono stati aperti solo se sono 
stati individuati esattamente i bacini d’utenza e le location sono adeguate. 
UniEuro continua a dedicare attenzione e risorse ai propri dipendenti attraverso il 
“Progetto Community”, un piano di riorientamento culturale e motivazionale del 
personale. Lo scopo di questo progetto basato sulla cultura d’impresa è coinvolgere tutta 
l’organizzazione in un processo volto alla condivisione di obiettivi e valori. 
Questo progetto mostra gli effetti positivi da subito, così che UniEuro compare tra le35 
imprese modello nelle pagelle dei dipendenti, una classifica “Great Placet to Work”, 
composta in larga parte dal giudizio dei dipendenti ottenuto tramite la compilazione di 
un questionario basato su credibilità, rispetto, equità , orgoglio e cameratismo.
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Gli anni successivi alla crisi di UniEuro sono stati comunque caratterizzati da un 
andamento economico generale negativo, in Italia i consumi sono diminuiti e anche il 
valore del mercato. Ciò nonostante, nel 2013 Maiocchi negli ultimi giorni in cui ricopre 
il ruolo di amministratore delegato di UniEuro, è soddisfatto dei risultati ottenuti 
durante il periodo in cui si è impegnato insieme alla sua squadra per risanare i conti
100
 e 
dichiara “ I dati di UniEuro parlano da soli: sono in controtendenza rispetto a quelli 
del mercato la cui flessione è stata molto pesante, che ha messo in difficoltà tutti gli 
operatori del settore” 
 
4.6 UNIEURO OGGI 
 
La crisi a volte può essere considerata come la possibilità di sfruttamento di alcune 
opportunità di business, la risposta delle aziende spesso sta nella creazione di 
partnership. 
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UniEuro,avendo già intrapreso un percorso di ristrutturazione, affronta le difficoltà della 
congiuntura negativa degli anni che susseguono e nel 2013 annuncia la fusione con 
Marcopolo-Expert. 
Una nuova UniEuro creata con tenacia e caparbietà da un gruppo di imprenditori e 
manager italiani, dalla quale emerse un gigante da 1.3 milioni di ricavi in grado di 
operare nel mercato con centinaia di punti vendita.
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Come afferma il nuovo CEO Nicosanti Monterastelli “ Questo accordo rappresenta la 
prima fase di un piano a lungo termine finalizzato a creare un gruppo leader sul 
mercato italiano del commercio al dettaglio multicanale di prodotti elettronici. Se da un 
lato le condizioni generali del mercato in Italia rimangono sfidanti, la 
complementarietà fra le due reti di vendita consentirà al gruppo di attrarre un maggior 
numero di clienti in tutta l’Italia e porre le basi per una crescita a lungo periodo”. 
Il logo dei punti vendita fu mantenuto e nell’aprile dl 2014 fu cambiata l’insegna a più 
di 400 punti vendita, compresi gli affiliati, con un logo UniEuro nuovo di zecca. Il 
motivo alla base del mantenimento del logo fu quello di sfruttare la notorietà del 
marchio e porre le basi per il futuro. 
Oggi UniEuro continua ad essere orientata alla creazione di valore a lungo termine, 
infatti l’ amministratore Nicosanti, in un intervista svolta il 22 giugno 2015 dal 
giornalista Luigi Grassia risponde così
102
: 
 Dove sarà Unieuro fra cinque anni?  
Le rispondo come ha sempre risposto il nostro presidente, Giuseppe Silvestrini, alle 
domande di questo tipo: “la nostra prospettiva è l’infinito”. Cinque anni? Equivalgono 
a due o tre vite nel nostro mercato, dove innovazione, tecnologia e cambiamenti dei 
clienti e dei loro comportamenti d’acquisto sono all’ordine del giorno. Le posso dire 
che è nel Dna del nostro gruppo “esserci, sempre”, con una chiara visione strategica 
orientata alla crescita». Chi parla è Giancarlo Nicosanti Monterastelli, Amministratore 
Delegato di Sgm Distribuzione, colosso forlivese della distribuzione che controlla il 
brand Unieuro e che incontriamo alla convention del Gruppo a Marina di Ginosa 
(Taranto).  
  
 Ma volendo proprio azzardarla, una previsione a 5 anni?   
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«Fra cinque anni in Italia lo scenario dei canali distributivi sarà profondamente 
diverso: il ruolo dell’online, la multicanalità, il cambiamento degli stili di acquisto 
abiliteranno nuove opportunità, ma solo per quegli attori che sapranno coglierle e 
riusciranno a cambiare i paradigmi culturali, organizzativi e i processi per soddisfare 
un cliente sempre più always on. Oggi contiamo 443 punti vendita con l’unico brand 
Unieuro (rilanciato solo 12 mesi fa) e facciamo della prossimità e della vicinanza al 
cliente uno dei pilastri della nostra value proposition, puntiamo sulla prossimità e 
sogno un futuro prossimo con mille punti vendita. Le prospettive dipenderanno anche 
dalle decisioni del nostro socio di maggioranza, attualmente impegnato in uno scenario 
dual track che prevede la vendita dell’azienda a un altro fondo o la quotazione in 
Borsa».  
  
Raccontiamo da dove vengono Sgm e Unieuro.   
«La famiglia Silvestrini opera nella distribuzione da 70 anni. Nei primi anni 2000 
l’ingresso nel gruppo Expert, nel 2013 l’acquisizione del brand Unieuro, rilanciato a 
giugno 2014. Un’operazione di re-branding senza precedenti, in soli 4 mesi abbiamo 
cambiato le insegne di oltre 400 punti vendita in tutta Italia, lanciato il nuovo sito 
Unieuro.it e integrato tutti i processi e le operations aziendali».  
  
 Le acquisizioni non riescono sempre bene. A voi com’è andata?   
«In questo primo anno siamo riusciti a riportare a reddito circa la metà dei negozi 
della vecchia rete Unieuro e abbiamo dimezzato i contratti di solidarietà fra i 
lavoratori della catena acquisita. Nell’anno fiscale 2014, che per noi termina il 28 
febbraio 2015, il fatturato complessivo delle due aziende è cresciuto a 1,397 miliardi 
con un Ebitda al record storico di 57 milioni».  
  
 Quindi dal vostro punto di osservazione la crisi dei consumi in Italia è in via di 
superamento?   
«In realtà Sgm Distribuzione non è mai stata in crisi. Abbiamo sempre registrato 
risultati positivi, con la sola eccezione di un anno».  
  
 L’acquisizione è stata un’operazione faticosa?   
«Anche con una chiara visione strategica è stato comunque necessario ri-motivare 
molte persone che venivano da una realtà in difficoltà, poi abbiamo dovuto uniformare 
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sistemi informatici che non si parlavano e mettere a fattor comune la logistica e le 
procedure amministrative e fiscali. Noi non vogliamo essere una aggregazione di 
fatturati, ma un retailer multicanale con un unico brand forte, distintivo e coerente su 
tutti i canali, dai negozi al web al mobile. Abbiamo investito molto nel re-branding dei 
negozi e vorremmo rinnovarli continuamente… non siamo mai soddisfatti. Oggi chi 
entra in un negozio col marchio Unieuro entra in tutto il mondo Unieuro; naturalmente 
il percorso di omogeneizzazione della rete richiederà tempo e oggi tanti negozi non 
sono in linea con il posizionamento e i valori del brand ma vogliamo continuare ad 
investire sulla la qualità e l’uniformità della rete, compresi tutti i nostri partner locali 
complementari ed indispensabili alla nostra strategia. Siamo nell’era della 
multicanalità, un reclamo di un cliente sui social network impatta su tutta l’Unieuro, 
per questo stiamo parlando questi giorni con i nostri partner di brand experience 
unica».  
  
 La rete dei punti vendita quanto è vostra e quanto è di imprenditori vostri 
affiliati?   
«I nostri partner distribuiti su tutto il territorio nazionale sono 263, i negozi diretti sono 
180. Ma al cliente non fa differenza se entra in un punto vendita diretto o indiretto: il 
cliente entra in Unieuro».  
  
 Com’è la compagine azionaria del gruppo?   
«Il 70% appartiene al fondo di private equity Rhone Capital, il 15% alla famiglia 
Silvestrini e il 15% a Dixons Retail. Il fondo Rhone è entrato una decina di anni fa ma 
la gestione è rimasta tutta in mano a noi perché dopo pochi mesi Rhone ha rinunciato 
ad avere posti nel Cda e ci ha detto: siete onesti e competenti, fate tutto voi. Ora Rhone 
vuole monetizzare l’investimento, come fanno i fondi dopo un po’ di anni. Resta da 
vedere se lo farà cedendo le sue azioni in blocco a un altro fondo d’investimento o 











La crisi d’impresa è un fenomeno sempre più diffuso e sempre più oggetto di analisi; la  
ragione della rilevanza di questo argomento non è da ricercarsi nella crisi economico 
generale,che è altrettanto argomento discusso e ridiscusso, bensì nell’andamento ciclico 
delle performance aziendali. 
Il presente saggio finale è stato elaborato al fine di mettere in luce come la differenza tra 
le imprese vincenti e le imprese che falliscono sta nelle persone e nelle loro capacità. 
Per poter affrontare e gestire una crisi con l’obiettivo di realizzare un rilancio aziendale 
è necessario che l’impresa sia guidata da persone dotate di capacità di problem solving, 
attitudine ad assumersi rischi, orientamento al cambiamento e comportamenti 
innovativi.  
La corporate entrepreneurship, essendo la sintesi di queste caratteristiche, dunque si 
presenta come conditio sine qua non per l’impresa che intende realizzare un turnaround. 
Un comportamento imprenditoriale aperto all’innovazione, al rischio e al cambiamento 
permetterà di tenere in considerazione la possibilità di trasformare una situazione di 
crisi in una opportunità di miglioramento mettendo in discussione le precedenti scelte e 
condotte. 
A dimostrazione della teoria sostenuta è stata raccontata ed analizzata la storia del 
turnaround di UniEuro. Un caso di trasformazione aziendale per superare una crisi 
molto grave realizzato tramite un piano di ristrutturazione basato sulle risorse. 
La crisi di UniEuro è iniziata nel 2007, tre anni dopo la cessione a Dixons. 
Dall’analisi economico-finanziaria dei dati di bilancio è emerso come si trattasse di una 
crisi finanziaria, causata solo in parte dalla congiuntura negativa del mercato italiano e 
soprattutto da inefficienze gestionali, organizzative e strategiche. 
Le scelte di business intraprese negli anni precedenti al declino avevano ingenerato seri 
problemi. La nuova gestione del 2008, con Mario Maiocchi e alcuni nuovi manager, ha 
avuto il merito di far ripartire il business. 
Ha implementato, con la consulenza della BCG, una società specializzata in 
risanamenti, un piano di ristrutturazione che è stato decisivo per far passare UniEuro da 
una situazione di perdite pesanti ad un clima completamente diverso, fino a tornare al 
break-even point. 




Inizialmente vengono ridotti i costi del personale e ottimizzati quelli di pubblicità con 
l’obiettivo di sopravvivere nel breve medio periodo, intervenendo solo su valori di 
bilancio; queste azioni possono ricondursi alla fase di risanamento. 
In un secondo momento UniEuro intraprende una ristrutturazione organizzativa, volte 
ad aumentare le performance nel medio termine, mediante una politica comunicazionale 
destinata ai dipendenti ed agli stakeholders basata sull’importanza della condivisione 
della cultura aziendale e dei comportamenti. 
Infine UniEuro, mediante una revisione del portafoglio dei punti vendita introduce dei 
cambiamenti strutturali che gli permisero di superare la crisi e ritornare ad una 
situazione di equilibrio economico; cioè intraprende un strategia di riconversione. 
Unieuro mediante la realizzazione integrata di questa tre strategie riesce ad ottenere un 
cambio di rotta in soli due anni, puntando sulle persone, sulla qualità del servizio e sulla 
creazione di valore, ottenendo in questo modo un turnaround. 
Il turnaround di UniEuro iniziato nel 2008 continua negli anni successivi con 
l’introduzione di una nuova strategia aziendale volta ad aumentare le performance e 
creare valore per l’azienda per dare un seguito alla fase di rilancio prevista dal processo 
di turnaround stesso. 
UniEuro rappresenta un esempio concreto di come una cultura aziendale orientata al 
cambiamento e al miglioramento consente, mediante un processo di turnaround, il 
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